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Kauppaluotot ovat yksi yritysten merkittävin tase-erä, sillä niiden osuus saattaa toimialasta 
riippuen olla jopa kolmannes yrityksen taseesta. Kauppaluottojen käytön yleisyydelle on 
esitetty monenlaisia perusteluja. Niiden voidaan nähdä alentavan kaupankäynnistä syntyviä 
kustannuksia. Toisaalta kauppaluoton myöntävä tavarantoimittaja saattaa olla rahoittajana 
paremmassa asemassa perinteiseen pankkiin nähden, koska kyse on tämän itse tuottamien 
hyödykkeiden myynnin rahoituksesta. Kauppaluoton käyttö saattaa myös lieventää 
kauppakumppaneiden välistä informaatioasymmetriaa. Lisäksi kauppaluottoja saatetaan 
käyttää hintaerottelun välineenä, jolloin käteisellä maksaville asiakkaille tarjotaan alempaa 
hintaa luotolla maksaviin asiakkaisiin verrattuna. 
 
Tutkimuksessa selvitetään, miten informaatioasymmetria ja mahdollisuus hintaerotteluun 
vaikuttavat yritysten kauppaluottojen käyttöön kansainvälistymisprosessin aikana. 
Epävarmuus asiakkaan maksukyvystä ja toisaalta mahdollisuus harjoittaa hintaerottelua 
saattavat olla tekijöitä, jotka muuttavat ratkaisevasti yritysten käytöstä. Lisäksi maksutavat ja 
maksukäyttäytyminen vaihtelevat huomattavasti eri Euroopan maiden välillä. Tutkimuksessa 
halutaan myös selvittää, miten kauppaluottojen käyttö vaihtelee eri Euroopan maiden välillä. 
Tutkimuksessa on mukana yrityksiä seitsemästä Euroopan valtiosta. 
 
Yritysten kansainvälistyessä niiden kauppaluottojen käyttö vaikuttaa noudattavan 
kolmivaiheista prosessia Myyntisaatavien osuus yritysten taseesta nousee kansainvälistymisen 
alkaessa, mikä saattaa johtua informaatioasymmetriasta uudella markkina-alueella toimiviin 
yrityksiin nähden. Kansainvälistymisen jatkuessa myyntisaatavien taseosuus pienenee, koska 
informaatioasymmetrian lieventyessä ei kauppaluottojen käytölle ole yhtä suurta kannustinta. 
Kuitenkin kansainvälistymisen yhä jatkuessa yhtiö saa vahvan jalansijan uudelle markkina-
alueelle, jolloin se voi käyttää kauppaluottojen myöntämistä hintaerottelun välineenä. Näin 
kauppaluottojen osuus taseesta kasvaa uudelleen. Myös ostovelkojen käytössä havaitaan 
kolmivaiheinen prosessi, joka on kuitenkin päinvastainen myyntisaatavien kohdalla 
havaittuun nähden. Ostovelkojen käyttö kansainvälistymisen aikana vaikuttaisi siten aluksi 
pienevän, mutta kääntyvän kansainvälistymisen edetessä kasvuun. Lopulta 
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Kauppaluotto muodostuu, kun yritys myy tuotteita asiakkaalleen ja kaupan yhteydessä 
sovitaan maksun siirtämisestä tulevaisuuteen. Tuotteen myynyt yritys voi antaa ostajalleen 
maksuaikaa esimerkiksi muutamia päiviä. Lisäksi kauppakumppanit voivat sopia 
pidempiaikaisesta maksujärjestelystä jopa useiksi kuukausiksi. Kauppaluottoa tarjotessa 
asiakkaalle voidaan myös antaa mahdollisuus saada alennusta listahinnasta, kun tuote 
maksetaan tietyn ajan kuluessa ostohetkestä. (Petersen & Rajan, 1997 ja Demirgüc-Kunt & 
Maksimovic, 2001) 
 
Tavaran tai palvelun ostajalle kauppaluoton käyttö muodostaa lyhytaikaisen lainan. 
Kauppaluoton käyttö mahdollistaa kaupankäynnin ilman rahan tai muun vastikkeen vaihtoa 
kaupanteon aikana, mikä tehostaa etenkin säännöllisesti keskenään kauppaa käyvien yritysten 
vaihdantaa. Yrityksen myyntisaatava on usein edelleen myytävissä, joten kauppaluoton 
myöntäjän kannalta saatava voidaan nähdä rahan vaihtoehtona. (Ferris, 1981) 
 
Yleensä kauppaluotosta sovittaessa laina myönnetään tavaran tai palvelun ostaneelle 
osapuolelle, mutta ostajan suorittaessa ennakkomaksun tämä asetelma kääntyy toisin päin. 
Tällöin kaupan kohteena olevan suoritteen toimitus vastaa lainan takaisinmaksua. 
Kauppaluottojen käytössä olennaista on, että se muuttaa sitä hetkeä, jolloin  hyödykkeen 
maksu täytyy suorittaa. Kaupanteossa käytetyn rahan määrä nousee vain kauppaluotolle 
sovitun koron verran korkeammaksi. (Ferris, 1981) 	
Kauppaluottojen käytön on todettu alentavan kaupankäyntikustannuksia yritysten välillä 
(Ferris, 1981 ja Emery, 1984). Rahoituksen saatavuus saattaa olla joillekin yrityksille 
hankalaa, joten kauppaluottoja voidaan käyttää myös rahoituksen saatavuuden 
helpottamiseksi. (Brennan ym. 1988 ja Biais & Gollier, 1997) Yritykset, joilla on 
markkinavoimaa saattavat hyödyntää kauppaluottoja hintaerottelun välineenä. Joillakin 
asiakkailla saattaa olla hyvä maksuvalmius, jolloin nämä voivat sivuuttaa kauppaluoton 
käytön rahoitusvälineenä hyödyntäen käteisalennuksen. Heikon maksukyvyn asiakkaat taas 
joutuvat turvautumaan kauppaluottoon, joka muodostaa korkeakorkoisen lyhytaikaisen lainan. 
(Brennan ym. 1988 ja Petersen ja Rajan, 1997) Lisäksi kauppaluotot antavat mahdollisuuden 
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valvoa lainaa ottanutta yritystä, jolloin luoton myöntänyt yritys saa tietoa asiakkaansa 
maksukäyttäytymisestä (Smith, 1987). Toisaalta luotonottaja saa pidennetyn maksuajan 
myötä mahdollisuuden tarkastella hankkimiaan tuotteita ja näin varmistua niiden laadusta 
(Lee & Stowe, 1993). 	
Kauppaluottoja on tarkasteltu tutkimuksissa hyvin monista eri lähtökohdista. Aivan 
viimeisinä vuosi tarkasteluun on tuotu kauppaluottojen käyttö yrityksen kansainvälistyessä. 
Schmidt-Eisenlohrin (2011) mukaan yrityksen käyttöpääoman tarve on kansainvälisessä 
kaupassa suurempaa verrattuna pelkästään kotimarkkinoilla toimivaan yritykseen. 
Kauppaluottojen käyttöön kansainvälisessä kaupassa sisältyy samoja ongelmia kuin 
kotimarkkinoilla käytävään kauppaan. Monet näistä ongelmista kuten informaatioasymmetria 
ovat kuitenkin voimakkaampia kansainvälisessä kaupassa, mikä nostaa kauppaluottojen 
merkitystä kaupankäynnin välineenä. (Pike ym. 2005 ja Eck ym.2012) 
 
Maksukäyttäytymisen eroja eri maissa on tutkittu eri selvityksissä. Intrum Justitia (2015) on 
tutkinut maksukäyttäytymisen eroja Euroopan valtioissa ja havainnut maksukäyttäytymisen 
vaihtelevan huomattavasti eri maiden välillä. Nämä erot yhdistettynä kansainvälistymisen 
haasteisiin tuovat uuden tutkimuksellisen näkökulman, josta voidaan yhtäältä tarkastella 
maiden välisiä eroja ja vientikaupan kasvun yhteyttä kauppaluottojen käyttöön. 
 
1.2	Yhden	yrityksen	saaminen	on	toisen	yrityksen	velka		
Kauppaluotto muodostuu sitä myöntävän yrityksen taseelle myyntisaatavaksi eli 
varallisuuseräksi. Kauppaluoton vastaanottava yritys ottaa lyhytaikaisen lainan eli ostovelan 
taseensa velkaeräksi.  Kuviossa 1 on esitetty kauppaluottojen prosessi yrityksen 
näkökulmasta, joka sekä myöntää myyntisaatavia asiakkailleen että ottaa ostovelkaa 
tavarantoimittajiltaan. Yrityksillä on vaihtelevia tarpeita ostovelkojen käytölle. 
Vähittäiskaupassa yritykset saattavat myydä ostamansa hyödykkeet sellaisenaan hyvinkin 
nopeasti, kun taas hyödykkeitä valmistavan yrityksen tulee hankkia ostovelalla raaka-aineita 
ja muita välituotteita, jotta se voi pitää yllä tuotantoaan toimittaen samanaikaisesti aiemmin 
hankituista materiaaleista valmistuneita tuotteita. (Mian ja Smith, 1992 sekä Petersen ja 
Rajan, 1997) Tuotteet myydään asiakkaalle usein myöntäen lyhytaikainen laina eli ostovelka 





Myyntisaatavien hallinnointi voidaan hoitaa monella eri tavalla. Mian ja Smith (1992) ovat 
tutkineet yritysten myyntisaatavien hallintaa ja kehittäneet teoreettisen viitekehyksen 
saatavien hallinnalle. Tavarat ja palvelut myydään yleensä luotolla yritysten välisessä 
kaupankäynnissä. Saatavat saattavat olla keskimäärin jopa yli viidenneksen yritysten taseesta, 
joten niiden merkitys varallisuuseränä saattaa olla yritykselle hyvin suuri. Erityisesti 
valmistavien yritysten taseista myyntisaatavat muodostavat suuren osuuden.  Mianin ja 
Smithin (1992) mukaan yritysten tavoissa järjestää myyntisaatavien hallinnointi esiintyy 
huomattavaa vaihtelua. 
 
Mian ja Smith (1992) ovat havainneet viisi eri vaihetta kauppaluottojen myöntämiseen 
liittyvässä prosessissa. Nämä vaiheet on eritelty kuviossa 2. Kauppaluoton myöntämiseen 
liittyy riski asiakkaan maksukyvyttömyydestä, joten asiakkaan luottoriski tulee aluksi 
arvioida. Kun luottoriski on arvioitu ja asiakas todettu luottokelpoiseksi, voidaan luotto 
myöntää. Tämän jälkeen yrityksessä voidaan miettiä, miten myyntisaatava rahoitetaan eli 
riittääkö yrityksen tulorahoitus kattamaan senhetkisen myyntisaatavien tason. Lisäksi 
yrityksen tulee organisoida luoton perintään liittyvät toiminnot. Ajoittain luottoriskit myös 
toteutuvat, jolloin yritykselle ei jää muuta vaihtoehtoa kuin kirjata luottotappio. Osittain 
syynä on voinut olla puutteellinen luottoriskin havainnointi, jolloin tätä toimintoa tulee 
arvioida uudelleen ja tehdä tarvittavat korjaavat toimenpiteet. 
 
Kukin näistä viidestä vaiheesta voidaan joko järjestää yhtiön sisäisenä toimintona tai suorittaa 
alihankintana kyseiseen toimintoon erikoistuneen ulkopuolisen yhtiön kautta. Kaikki vaiheet 
voidaan hoitaa täysin itsenäisesti ilman ulkopuolista apua tai koko luottohallinto voidaan 
ulkoistaa toisen yrityksen hoidettavaksi. Näiden ääripäiden välillä on useita erilaisia 
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vaihtoehtoisia menettelytapoja, joissa osa vaiheista ulkoistetaan ja osa järjestetään edelleen 
yrityksen sisällä.  
 
 
Kuvio 2. Kauppaluoton myöntämisen prosessi. (Mian ja Smith,1992) 
 
Taulukossa 1 on eritelty yleisimmät vaihtoehdot yritysten myyntisaatavien hallinnoimiseksi. 
Kun yritys hallinnoi myyntisaataviaan itsenäisesti, se ei käytä ulkopuolista apua yhdenkään 
yksittäisen toiminnon hoitamiseen. Saatavat hoidetaan yrityksen sisällä sen omien resurssien 
avulla. Yritys voi myös asettaa myönnetyn kauppaluoton velan vakuudeksi ja rahoittaa osan 
kauppaluotoistaan pankkilainalla. Useimmiten saatavan nimellisarvosta voidaan lainata 
korkeintaan 80 prosenttia. (Mian ja Smith, 1992) 
 
Yritys voi myös itse perustaa erillisen rahoitusyhtiön. Rahoitusyhtiö voi hoitaa luottoriskin 
arvioinnin ja luottojen myöntämisen täysin itsenäisesti. Vaihtoehtoisesti nämä päätökset 
tehdään emoyhtiössä, jolloin rahoitusyhtiöllä on juridinen rooli toimia erillään emoyhtiöstä ja 
hallinnoida myönnettyjä luottoja itsenäisesti. Myyntisaatavat ovat likvidi varallisuuserä, joka 
voidaan tarvittaessa myydä eteenpäin esimerkiksi perintäyhtiölle. Perintäyhtiötä voidaan 
myös käyttää jatkuvana kumppanina, jolloin maksun erääntyessä perintätoimet siirtyvät 
tämän yhtiön vastuulle. Perintäyhtiö saa tällöin tietyn prosenttiosuuden saatavan arvosta 







Taulukko 1. Myyntisaatavien hallinnoinnin vaihtoehtoja 
Lähde: Mian ja Smith (1992) 
 
Luottoriskin arvioinnin voi myös suorittaa ulkopuolinen yhtiö Monesti uuden asiakkaan 
aikaisemmasta maksukäyttäytymisestä halutaan tietoa, jotta voidaan arvioida, kannattaako 
luottoa myöntää. Tyypillisesti rahoitusyhtiö arvioi luottoriskin ja tekee luottopäätöksen. 
Tällöin luottotappioriski jää rahoitusyhtiölle. Vakuutusyhtiö voi ottaa maksua vastaan 
vastuulleen yhtiön luottotappioita. Tyypillisesti kauppaluotoista vakuutetaan tietty 
prosenttiosuus, jolloin tämän ylittävät luottotappiot jäävät yhtiön itsensä kannettavaksi. (Mian 
ja Smith, 1992) 
 
Vaikka teoriassa rahoitusyhtiön perustaminen ja vakuudellisen luoton hankkiminen voivat 
molemmat helpottaa kassanhallintaa ja edesauttaa ali-investoinnin vähenemistä, ne eivät 
todellisuudessa ole läheisiä vaihtoehtoja toisilleen. Suuret yritykset perustavat tyypillisesti 
rahoitusyhtiön itselleen, kun taas pienemmät yritykset hankkivat vakuudellista lainaa. 
Käytännössä rahoitusyhtiön olemassaolo tuo eniten joustoa luoton myöntämiseen ja 
asiakkaiden rahoittamiseen. Mianin ja Smithin (1992) tulokset antavat näyttöä siitä, että 
rahoitusyhtiön perustaminen lisää joustavuutta toiminnan rahoituksessa, mikä taas edesauttaa 
yrityksen suurempien investointien rahoittamista. 
1.3	Kysymyksenasettelu	ja	tutkimusongelma	
 
Kauppaluottojen käytön yleisyyden syyksi on esitetty useita eri teorioita. Keskeisimpiä näistä 
ovat transaktiokustannukset, Rahoituskannustimet, Informaatioasymmetria sekä hintaerottelu. 
Näistä kaksi ensin mainittua selittävät kauppaluottojen olemassaoloa.  Kaksi viimeistä sen 
Hallinnointitapa Toiminnon järjestämistapa 
Yrityksen omat resurssit Sisäinen 
Luotto rahoituslaitokselta Ulkoinen tai osittain ulkoinen 
Oma erillinen rahoitusyhtiö Sisäinen 
Myyntisaatavan jälleenmyynti Osittain ulkoinen 
Perintätoimen ulkoistaminen Ulkoinen 
Luottoriskin ulkopuolinen arviointi Ulkoinen tai osittain ulkoinen 
Kauppaluoton vakuuttaminen Ulkoinen tai osittain ulkoinen 
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sijaan antavat perustellun syyn muuttaa kauppaluottojen myöntämisen ja toisaalta 
vastaanottamisen käytäntöjä yrityksen sisällä. Tässä tutkimuksessa halutaan selvittää, 
täytyykö yritysten keskimäärin lisätä kauppaluottojen myöntämistä niiden kansainvälistyessä. 
Tutkimuskysymys on: Kasvaako kauppaluottojen käyttö yrityksen kansainvälistyessä? 
 
Tässä tutkimuksessa halutaan myös selvittää, millainen on informaatioasymmetrian ja 
hintaerottelun mahdollisuuden yhteys kauppaluottojen myöntämiseen, kun yritys 
kansainvälistyy. Tutkimuskysymys on: Miten informaatioasymmetria ja mahdollisuus 
hintaerotteluun muuttavat kansainvälistyneiden yritysten kauppaluottojen käyttöä? 
 
Kauppaluottojen käytössä on havaittu eroja eri maiden välillä. Aiempi tutkimus tarjoaa useita 
vaihtoehtoja näiden erojen syyksi. Tässä tutkimuksessa halutaan selvittää, miten nämä erot 
käytännössä ilmenevät eri maiden välillä. Tutkimuskysymys on: Mikä selittää maiden väliset 
erot kauppaluottojen määrässä? 
 
Seuraavassa kappaleessa numero 2 tutustutaan tarkemmin neljään keskeisimpään 
kauppaluottojen teoriaan ja näiden pohjalta tehtyihin empiiriin havaintoihin. Kappaleessa 3 
tarkastellaan maksukäyttäytymisen eroja eri Euroopan maissa sekä tekijöitä, jotka vaikuttavat 
kauppaluottojen myöntämiseen, kun yritys kansainvälistyy. Kappaleessa 4 esitellään 
tutkimuksessa käytetty aineisto  sekä käytetyt tutkimusmenetelmät. Kappaleessa 5 esitetään 




Warren E. Buffett (2011)  
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2 Kauppaluotot rahoitusvälineenä 	
Kauppaluottojen käyttöä voidaan tarkastella monesta eri näkökulmasta. Tässä tutkimuksessa 
lähestymistavat on jaoteltu neljään kategoriaan: transaktiokustannukset, rahoituskannustimet, 
informaatioasymmetria ja hintaerottelu. Lähestymistavat eroavat toisistaan siinä, mikä 
nähdään perimmäiseksi syyksi kauppaluottojen käytölle. Teoreettisen viitekehyksen lisäksi 
kappaleessa tuodaan esille eri teorioita tukevia empiirisiä havaintoja. 
2.1	Transaktiokustannukset		
Kauppaluottojen käytön syitä voidaan tarkastella kaupankäynnin transaktiokustannusten 
näkökulmasta. Ferris (1981) toteaa, että kauppaluotto voidaan nähdä instrumenttina, joka 
helpottaa hyödykkeiden vaihdantaa. Kauppaluotossa syntyvä sopimus muuttaa rahankäytön 
ajankohtaa. Käteinen raha ei  vaihda omistajaa, vaan hyödykkeitä vastaan toinen yritys ottaa 
vastattavakseen velkakirjan. Kauppaluotto voidaankin nähdä vaihdannan välineenä samalla 
tavoin kuin käteinen raha. Luottoa käyttämällä pyritään vain siirtämään käteisen rahan käyttöä 
myöhemmäksi. (Ferris, 1981)  
 
Hyödykkeiden valmistusta harjoittavien yritysten tulee ylläpitää riittävää varastoa, jotta 
tuotantoprosessiin ei tule tarpeettomia seisahduksia. Tavarantoimittajan toimitusaikoihin 
sisältyy epävarmuutta – tavara saattaa tulla useammankin päivän tai viikon myöhässä. 
Varastoa ylläpitämällä suojaudutaan tätä epävarmuutta vastaan. Kauppaluoton käyttö 
pienentää yrityksen tarvitsemaa vararahastoa hankintoja varten, kun kaikkia ostettuja 
hyödykkeitä ei tarvitse maksaa käteismaksulla ja yritys voi ylläpitää tavaravarastoa. Mitä 
pidemmäksi tavarantoimituksen ja maksu aikaväli kasvaa, sitä enemmän kauppaluotto on 
yrityksen käyttämä rahoitusväline eikä pelkästään kaupankäynnin väline. (Ferris, 1981) 
 
Schwartz (1974) toteaakin kauppaluottojen mahdollistavan yrityksen maksusyklin 
erottamisen sen tuotannon syklistä. Yritys voi kerryttää syntyneitä maksusuorituksia 
pidemmältä ajalta ja maksaa laskuja kuukausittain tai vuosineljänneksittäin. Näin ollen, 
vaikka varastoa saatetaan kerryttää vuoden aikana hyvinkin epäsäännöllistä, voi yritys 
kauppaluottoja käyttämällä tasata kassavirtansa kulun vastaamaan paremmin tavaroiden 
myynnistä syntyvää yritykselle kohdistuvaa kassavirtaa. (Schwartz, 1974) Lisäksi Ferris 
(1981) huomauttaa, että yrityksen rahankäyttö voi kokonaisuutena tehostua kauppaluottojen 
ansiosta. Näin yritys voi käyttää erilaisia rahoitusinstrumentteja parantamaan sen hallussa 
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olevien rahavarojen tuottoa, kun näitä rahavaroja ei ole sidottu yrityksen maksuvelvoitteista 
suoriutumiseen. 
 
Kauppaluottojen käyttö parantaa huomattavasti yrityksen kassavirran ennustettavuutta. Tämä 
puolestaan alentaa yrityksen kustannuksia nimenomaan vaadittavan vararahaston 
pienentymisen ja yrityksen maksukyvyttömyysriskin alenemisen kautta. Kauppaluottoja 
käytettäessä pyritään alentamaan kaupan molemmille osapuolille aiheutuvia kustannuksia. 
Riittävän kokoista varastoa ylläpitämällä voidaan tavaroiden toimitusväliä harventaa, mikä 
vähentää tavaran myyjälle syntyviä kustannuksia ja viime kädessä tavaran hintakin voi laskea. 
Kauppaluotto voidaan nähdä investointipäätöksenä. Luottoa käytetään, jos sen hyötyjen 
nykyarvo ylittää siitä aiheutuvien kustannusten nykyarvon. (Ferris, 1981) 
 
Ferris (1981) ja Schwartz (1974) ovat todenneet kauppaluottojen helpottavan kaupankäynnin 
kausivaihteluista aiheutuvia ongelmia. Lisäksi Emery (1984) toteaa kauppaluottoja käyttävien 
yritysten voivan joustaa luoton ehdoista tarpeen vaatiessa. Yritys voi vastata laskevaan 
kysyntään säätämällä kauppaluottojen ehtoja asiakkaalle paremmaksi. Vastaavasti 
voimakkaasti nousevan kysynnän aikana näitä ehtoja voidaan tiukentaa. Petersen ja Rajan 
(1997) huomauttavat, että tästä voi aiheutua yritykselle enemmän haittaa kuin hyötyä, sillä 
tavaroiden listahintoja on tällöin vaikea perustella. 
 
Petersen ja Rajan (1997) toteavat, että yritysten tulee huomioida myös varastoinnista 
aiheutuvien kustannusten suhteuttamisen kauppaluotoista aiheutuviin hyötyihin. Useissa 
tapauksissa yrityksen kannattaakin ylläpitää korkeita varastotasoja eikä parantaa 
kauppaluottojen ehtoja tasoittamaan kysynnän laskua. Toisinaan voi kuitenkin olla järkevää 
tarjota kauppaluottoja valikoivasti tietyille yrityksille heikon kysynnän aikana. Näin 
varastoinnista aiheutuvat kustannukset sekä varaston rahoittamiseen käytettyjen 
kauppaluottojen kustannukset pienenevät. Varastonkin kohdalla yritys voi pyrkiä pitämään 
mahdollisimman tasaista varastotasoa, mikäli se on yrityksen edun mukaista. Lisäksi yritys 
voi siirtää varastoinnin kustannuksia asiakkailleen pitämällä itse mahdollisimman alhaista 
varastotasoa. Tämä voi olla järkevää erityisesti siinä tapauksessa, että asiakasyrityksellä on 
luontaisesti parempi valmius varaston ylläpitämiseksi (Petersen ja Rajan, 1997) 
 
Ferris (1981) on todennut, että mitä vaihtelevampaa kaupankäynnin aktiivisuus yrityksillä on, 
sitä enemmän kauppaluottoja käytetään. Transaktioteorian kautta kauppaluotto voidaankin 
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nähdä vaihtoehtona varakassalle ja helpottamassa tavaroiden vaihtoa samalla lisäten 
hyödykkeiden kiertonopeutta taloudessa. Ferrisin (1981) mukaan transaktiokustannusteoria 
selittääkin kauppaluottojen kokonaismäärää taloudessa ja sitä, miten kauppaluottojen määrien 
muutos vaikuttaa yritysten taseiden molempien puolien kautta talousjärjestelmään 
kokonaisuutena. Kauppaluotto on toisen yrityksen varallisuuserä myyntisaatavana ja toisen 
yrityksen ostovelkana se toimii velkarahoituksena. (Ferris, 1981) 
 
Tekijät kuten yrityksen toimiala vaikuttavat suuresti kauppaluottojen käyttöön yrityksissä. 
Lisäksi yrityksen oma kasvuhalukkuus on keskeinen määrittäjä ulkopuolisen rahoituksen 
käytössä. Tätä ovat tutkineet muun muassa Fisman ja Love (2003). Heidän keskeisimmät 
havaintonsa liittyvät yritysten kasvuun. Nopeasti kasvavilla aloilla ne yritykset kasvavat 
nopeimmin, jotka myös käyttävät kauppaluottoja. Tutkijat kuitenkin huomauttavat, että 
kauppaluotot perustuvat monesti luottamuksellisiin suhteisiin, joten esim. aloittavan startup -
yrityksen voi olla hyvin vaikea saada tällaista rahoitusta itselleen. Fismanin ja Loven (2003) 
mukaa  heidän havaintonsa voidaan nähdä tukevan nimenomaan transaktiokustannusteoriaa. 
Erityisesti nopeasti kasvavien yritysten toimintaedellytykset parantuvat, kun niillä on 
mahdollisuus käyttää tavarantoimittajan myöntämään kauppaluottoa. Tämä nopeuttaa 
hyödykkeiden virtaa taloudessa ja alentaa transaktiokustannuksia, sillä rahoituksen 
käyttöönottaminen tapahtuu kaupanteon yhteydessä. 
 
Lisää tukea transaktiokustannusteorialle antaa Cunatin (2007) empiirinen tutkimus 
kauppaluottojen käytöstä Iso-Britanniassa. Tutkijan mukaan kauppaluottojen käyttö on 
luonnollinen seuraus kaupankäynnistä kahden yrityksen välillä etenkin tilanteissa, joissa 
tavarantoimitus on säännöllistä. Tavarantoimitusten säännöllisyys ja pitkäaikainen 
liiketoiminta luo väistämättä tilanteen, jossa tavarantoimittajan tai asiakkaan vaihtaminen 
toiseen tuottaa ei ole taloudellisesti järkevää. Näin ollen kahden yrityksen välinen vaihdanta 
hyödyttää suuresti molempia osapuolia ja yritykset voivat ikään kuin jakaa tästä hyödystä 




Syyt Kauppaluottojen olemassaololle voidaan nähdä niiden rahoituksellisten etujen kautta. 
Tällä tarkoitetaan tilannetta, jossa tavaraa toimittavalla yrityksellä on suhteellinen rahoitusetu 
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verrattuna perinteiseen rahoituslaitokseen kuten pankkiin nähden. Rahoituskannustinteoriassa 
keskeistä onkin verrata tavarantoimittajan asemaa rahoittajana pankkiin tai muuhun 
mahdolliseen oman asiakkaan rahoittajaan nähden. Tavarantoimittajalla onkin havaittu olevan 
useita erilaisia luontaisia etuja, joiden ansiosta tavarantoimittajan myöntämä kauppaluotto voi 
olla täysin kilpailukykyinen rahoitusvaihtoehto. (Brennan, Maksimovic ja Zechner, 1988) 
 
Schwartz (1974) on ensimmäisten joukossa todennut kauppaluottoihin liittyvän voimakkaan 
rahoituskannustimen. Rahan aika-arvon vuoksi ostaja voi käytännössä ostaa suuremman 
määrän tuotannossaan tarvitsemia raaka-aineita kuin ilman luottoa. Näin myös myyjän 
liikevaihto kasvaa ja tämäkin hyötyy kauppaluoton myöntämisestä. Mikäli myyjällä on 
parempi pääsy perinteisille rahoitusmarkkinoilla, voi tämä yritys siirtää saamaansa edullista 
luottoa heikomman luottokelpoisuuden omaavalle asiakkaalleen  myöntämällä tälle 
kauppaluottoa. Burkart ja Ellingen (2004) huomauttavatkin, että kauppaluotot ovat erityisen 
suosittu rahoitusväline kehittymättömillä luottomarkkinoilla. Kauppaluotot voivat näin 
vastata heikon rahoituksen saatavuuden aiheuttamiin ongelmiin. 
 
Kauppaluottojen rahoituskannustimia tutkittaessa Schwartz (1974) osoittaa, että jo pitkään 
alalla toimineet yritykset, joilla on hyvä kannattavuus, voivat helposti rahoittaa asiakkaitaan 
kauppaluotoin. Näin asiakkaana olevat nuoret kehittyvät yritykset voivat kasvaa nopeammin, 
kun ne saavat tarvitsemansa rahoituksen kannattavia investointeja varten. Sekä Fisman ja 
Love (2003) että Cunat (2007) ovat havainneet, että kauppaluottojen tarve on erityisen suuri 
pienillä, aloittavilla yrityksillä, sillä näillä yrityksillä on luontaisesti tarve ulkopuoliselle 
rahoitukselle kasvun aikaansaamiseksi.  Tämä hyödyttää tavarantoimittajaa, koska tämän 
liikevaihto kasvaa asiakkaan liiketoiminnan kasvaessa, kunhan asiakas ei vaihda 
tavarantoimittajaa. (Schwartz, 1974) Lisäksi Emery (1984) on todennut, että yrityksen 
kannattaa lainata varakassastaan varoja kauppaluottojen muodossa, mikäli niistä saatava 
tuotto ylittää markkinatuoton. Näin ollen kauppaluotot voidaan tässäkin mielessä nähdä 
vaihdannan välineen lisäksi rahoitusvälineenä. 
 
Cunatin (2007) mukaan kauppaluoton korkea korkotaso johtuu luoton tarjoajan antamasta 
vakuutuksesta tulevien lyhytaikaisten rahoitustarpeiden kattamiseksi sekä toisaalta asiakkaan 
konkurssiriskistä, joka on lähtökohtaisesti korkea, koska asiakas on joutunut turvautumaan 
kauppaluottoon, kun ei ole saanut pankkirahoitusta. Näiden kahden tekijän kautta 
kauppaluoton korkea korko tulee ymmärrettäväksi. Esimerkiksi 2-10 netto 30 maksuehdolla 
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asiakas saa 2 prosentin alennuksen tuotteista, mikäli tämä maksaa tuotteet ensimmäisen 10 
päivän aikana toimituksesta. Seuraavan 20 päivän ajan yritys voi maksaa tuotteista listahinnan 
ilman korkoa. Käytännössä tästä 20 päivän jaksosta yritys maksaa 2 prosentin korkoa, joka 
vastaa 44 prosentin vuotuista korkoa. Näin ollen kauppaluoton käyttö muodostuu erittäin 
kalliiksi. Vastaavalle jaksolle on todennäköistä saada pankista laina huomattavasti 
alhaisemmalla korolla. Vaikka maksuehdossa ei olisikaan alennusjaksoa kuten yllä olevassa 
esimerkissä, voidaan silti ajatella, että kauppaluoton korko on tavaran hinnoittelussa jo 
huomioita. Tällöin korkotaso ei vain ole ulkopuolisen nähtävillä, vaan on upotettuna tuotteen 
tai palvelun hintaan. 
 
Perinteisen rahoitustoimijan voi olla hankalaa saada tietoa rahoitetun yrityksen todellisesta 
tilanteesta. Pankin on mahdollista hankkia asiakkaansa tilinpäätöstiedot, mutta nämä eivät 
välttämättä tarjoa ajantasaista informaatiota juuri tämän hetken tilanteesta. Pankeilla ei 
myöskään ole tarkkaa tietoa yrityksen toimialan tilanteesta. Tavarantoimittaja sen sijaan 
toimii läheisessä yhteistyössä asiakkaansa kanssa ja ymmärtää tämän toimialan erityispiirteet. 
Tämä voi myös fyysisesti vierailla asiakkaansa luona ja nähdä asiakkaan tilanteen 
konkreettisesti paikan päällä. (Brennan ym. 1988) Lisäksi Burkart ja Ellingen (2004) toteavat, 
että kauppaluottoa käytettäessä tavarantoimittaja tietää asiakkaansa käyttävän myönnetyn 
lainan tavaran tai palvelun ostoon. Pankin myöntäessä lainaa yritykselle tämä käyttää saadut 
varat parhaaksi katsomallaan tavalla. Sen sijaan lainalla myytyä hyödykettä on vaikea suoraan 
käyttää muuhun kuin jälleenmyyntiin tai jatkojalostukseen eikä tavara ole itsessään kovinkaan 
likvidi varallisuuserä. Tutkijoiden mukaan tämä onkin syynä sille, miksi kauppaluoton 
myöntäminen on niin helppoa tavarantoimittajalle. 
 
Cunatin (2007) mukaan tavarantoimittajan kyky katkaista tulevat toimitukset on toimiva uhka 
asiakkaan suuntaan, sillä monet tuotannossa käytetyt välituotteet, joita yritykset keskenään 
myyvät, on saatettu räätälöidä asiakkaan yksilöllisiä tarpeita vastaaviksi. Näin ollen sekä 
tavarantoimittajan vaihtaminen että asiakkuudesta luopuminen olisi erittäin kallista 
molempien yritysten näkökulmasta, joten asiakkuussuhdetta on järkevää jatkaa hetkellisistä 
maksuvaikeuksista tai muista ongelmista huolimatta. Cunat (2007) toteaakin kauppaluoton 
olevan tulevaisuuteen katsovaa rahoitusta, jossa huomioidaan muun muassa rahoitettavan 
yrityksen liiketoiminnan kasvumahdollisuudet. Pankkirahoitus on taas taaksepäin katsovaa 
rahoitusta, jossa huomioidaan vain asiakkaalle tähän hetkeen mennessä kertyneen omaisuuden 
vakuusarvo. Kun pankilla ei ole samanlaista kiinteää suhdetta rahoitettuun yritykseen 
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liiketoiminnan kautta, on pankki myös helpompi vaihtaa verrattuna tavarantoimittajaan, jolle 
on kertynyt tuntemusta rahoitettavasta asiakkaasta liiketoimintasuhteen kautta. 
 
Stiglitz ja Weiss (1981) ovat tutkineet, miksi luottomarkkinoilla tapahtuu niin sanottua 
luottosäännöstelyä. Tällä tarkoitetaan tilannetta, jossa pankit eivät ole valmiita rahoittamaan 
asiakkaitaan edes aiempaa korkeammalla korolla, vaan säännöstelevät luotonantoaan niin, että 
aiemmin kannattaviksi katsotut projektit jäävät rahoittamatta. Kysyntä ja tarjonta eivät 
kohtaa, vaikka tämän pitäisi tapahtua lainan koron muutoksen kautta. Stiglitz ja Weiss (1981) 
esittävät useita mahdollisia syitä, miksi näin tapahtuu. 
 
Stiglitz ja Weiss (1981) esittävät useita syitä sille, miksi luottosäännöstelyä tapahtuu. 
Konkurssin todennäköisyys kenelle tahansa lainanottajalle kasvaa tämän ottaessa lisää lainaa. 
Lainanottajien joukko muuttuu haitallisesti sisältäen vain todella maksukykyisiä asiakkaita, 
joiden pankki tietää kohtuullisella varmuudella olevan maksukykyisiä. Vastaavanlaiselle 
asiakkaalle ei myönnetä lainaa jos pankilla ei ole kohtuullisessa määrin tietoa yrityksen 
maksukyvystä. 
 
Useat tutkijat ovat huomanneet, että luottosäännöstelystä kärsivät yritykset turvautuvat 
kauppaluottoihin. (Biais ym. 1997) sekä Petersen ja Rajan (1995) toteavat, että yritykset, 
joiden luotonantoa pankki ei rajoita, eivät todennäköisesti turvaudu yhtä vahvasti 
kauppaluottoihin. Burkart ja Ellingen (2004) toteavatkin, että yritykselle, joka ei investoi 
rahoituksen puutteen vuoksi, kauppaluotto ja pankkilaina ovat toisiaan täydentäviä 
rahoituksen muotoja. Kun yritys on saanut pankkilainan, tämän lisäksi saatu kauppaluotto 
mahdollistaa pankkilainasta saatujen varojen käytön nimenomaan investointeihin, jolloin 
pankkilainaa ei kulu yrityksen käyttöpääomatarpeisiin. Sen sijaan yritykselle, joka saa  
valmiiksi tarpeeksi rahoitusta investointeihinsa, kauppaluotto ja pankkilaina ovat 
vaihtoehtoisia rahoituksen muotoja. 
 
Luottosäännöstelyä saattaa esiintyä erityisesti rahatalouden kutistuessa. Nilsen (2002) onkin 
tutkinut, että rahatalouden kutistuessa yritykset turvautuvat kauppaluottoihin aiempaa 
enemmän.  Lisäksi Nilsen (2002) on havainnut, että talouksissa, joissa pankkisuhteet ovat 




Marotta (1997) tutki kauppaluottojen käyttöä italialaisilla yrityksillä. Italian 
rahoitusmarkkinat ovat hyvin pankkikeskeiset, joten luottosäännöstelyn ilmetessä yritykset 
kohtaavat suuria vaikeuksia rahoituksen saannissa. Tutkimuksen mukaan suuret yritykset 
kykenevät lisäämään ostovelkojen määrää ja näin tasoittamaan luoton tarjonnan hetkellistä 
alenemista. Pienillä yrityksillä ei ole vastaavaa mahdollisuutta tasoittaa luottojen tarjonnan 
supistumista, joten nämä saattavat joutua vaikeuksiin rahoituksen tyrehtyessä. 
 
Kuten Schwartz (1974) sekä Nilsen (2002) ovat esittäneet, kauppaluotoilla voidaan kiertää 
luoton tarjonnan supistumista, jolloin yritykset saavat rahoitusta toisiltaan pankkirahoituksen 
vähentyessä. Näin ollen pienten yritysten ei tarvitse alentaa kustannuksiaan ja vähentää 
investointejaan samassa suhteessa rahoituksen vähentymiseen nähden. Väitettä tukee 
Burkartin ja Ellingenin (2004) havainto siitä, että kauppaluotolla myydyllä tavaralla voi olla 
vakuusarvoa tavarantoimittajalle. Marotta (1997) on kuitenkin osoittanut, että koko Italian 
kansantalouden tasolla kauppaluottojen tarjonnan muutos ei suojaa pieniä yrityksiä 
pankkirahoituksen supistumiselta. Näin ollen erityisesti pienet yritykset kärsivät 
luottosäännöstelystä eikä kauppaluottojen avulla kyetä tätä tilannetta parantamaan.  
 
Marotta (1997) huomauttaa, että kauppaluoton tutkimus on varsin keskittynyttä 
Yhdysvaltoihin, jossa myös Nilsen (2002) tutki asiaa. Näin ollen kauppaluottojen kasvava 
käyttö pankkirahoituksen supistuessa saattaa päteä Yhdysvalloissa johtuen erilaisesta 
markkinaympäristöstä. Marotta (1997) toteaa myös, ettei Italiassa ole vastaavanlaista 
kustannushierarkiaa pankkiluottojen ja kauppaluottojen välillä kuin Yhdysvalloissa, jossa 
kauppaluottoja pidetään merkittävästi pankkirahoitusta kalliimpana. Italiassa 
rahoitusmuotojen välillä ei ole merkittävää kustannuseroa. 
 
Kauppaluotto toimii todellisena rahoitusvälineenä yrityksille, jotka eivät olisi tätä ilman 
kyenneet jatkamaan tuotantoaan rahoitusvaikeuksien vuoksi. (Biais ja Gollier, 1997) Lisäksi 
tutkijat toteavat, että heidän analyysinsä perusteella myyjät uudelleenrahoittavat saataviaan 
pankkilainoilla. Näin on erityisesti hyvin kannattavien toimittajien kohdalla. Tämä sopii 
yhteen Petersenin ja Rajanin (1995) tulosten kanssa. Tutkijat tarjoavat myös vastauksen 
kysymykseen siitä, miksi yritykset käyttävät kauppaluottoa, kun heidän saamansa 
pankkirahoitus on selvästi tätä edullisempaa. Vastaus piilee tutkijoiden mukaan siinä, että 
ilman toimittajan tuottamaan positiivista signaalia eli kauppaluoton myöntämistä, edullinen 
pankkirahoitus ei olisi ollut saatavilla yritykselle. (Biais ym. 1997) 
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Petersen ja Rajan (1997) toteavat, että tavarantoimittaja voi myös hyötyä asiakkaan 
hallitsemisesta. Toimialan luonteeseen voi nimittäin kuulua, ettei vaihtoehtoisia 
tavarantoimittajia ole saatavilla. Tällöin tavarantoimittaja voi uhata katkaista tulevat 
toimituksensa, mikäli asiakkaalla ilmenee maksuvaikeuksia. Tällainen uhkaus on erityisen 
tehokas tilanteessa, jossa tämä yksittäinen asiakas ei ole kovinkaan merkittävän toimittajan 
koko liiketoiminnan kannalta. Uhkauksen toteuttaminen ei täten aiheuttaisi kovinkaan 
merkittävää taloudellista tappiota ja asiakkaan täytyy tämä ymmärtää. Sen sijaan 
vastaavanlainen uhkaus pankilta lopettaa tulevien hankkeiden rahoittaminen 
maksuvaikeuksien ilmetessä ei ole yleensä tehokas keino vaikuttaa asiakkaaseen. Uhkauksen 
toteuttaminen ei aiheuttaisi välitöntä haittaa asiakkaan liiketoiminnalle. Lisäksi aiemmin 
myönnettyä rahoitusta on yleensä mahdotonta peruuttaa, kun taas aiemmin myydyt tavarat voi 
olla mahdollista saada takaisin haltuunsa. (Petersen ja Rajan, 1997) 
 
Mian ja Smith (1992) toteavat, että toimittajan on usein varsin helppoa  ottaa jo myydyt 
tavarat haltuunsa, mikäli maksu viivästyy. Näin on erityisesti vanhentumattomien 
hyödykkeiden kohdalla sekä sellaisten tavaroiden kohdalla, joita ostaja ei ole muuttanut 
alkuperäisestä muodostaan. Tavarantoimittajalla on jo olemassa oleva myyntiverkosto, jonka 
kautta tavara on yksinkertaista myydä eteenpäin. Pankilla ei vastaavaa verkostoa ole, joten 
sen ei ole yhtä helppoa jälleenmyydä lainan vakuutena olevia tavaroita. Tätä väitettä tukevat 
myös Cunatin (2007) havainnot. 
 
Petersen ja Rajan (1997) löytävät rahoituskannustinteorialle tukea: Ensinnäkin 
asiakasyritykselle voidaan myöntää edullista luottoa, jos on oletettavaa, että asiakkuus jatkuu 
pitkään tämän yksittäisen kaupan jälkeenkin. Toiseksi yrityksen on helpompi valvoa 
asiakkaiden maksuvalmiutta ja hankkia tästä tietoa esim. muiden toimittajien kanssa tehtyjen 
kauppojen perusteella. Tämä rahoituskannustin tuo esiin sen, että toimittajalla käyttää erilaista 
tietoa kuin pankki arvioidessaan asiakkaan maksuvalmiutta. Kolmanneksi  toimittajat 
luottavat kykyynsä ottaa myydyt tavarat uudelleen haltuunsa, mikäli maksu jäisi saamatta. 






Informaatioasymmetria liittyy keskeisesti yritysten rahoituspäätöksiin. Rahoituksen saajalla 
on aina enemmän tietoa oman yrityksensä tilasta kuin rahoituksen tarjoajalla. Rahoitettava 
yritys ei halua tätä sisäpiirintietoa luovuttaa lainaajalle omia etujaan suojellakseen. (Brealey, 
Leland ja Pyle (1977) Hyödykemarkkinoilla samaa tuotetta voi olla markkinoilla usean eri 
laatuisena, mikä voi synnyttää voimakkaan informaatioasymmetrian tuotteen ostajien ja 
myyjien välillä. Näin on erityisesti tilanteessa, jossa ostajilla on lähinnä tilastotietoa tuotteen 
keskimääräisestä laadusta markkinoilla. Akerlöf (1970) on tarkastellut tätä tilannetta 
autokaupan alalla. Tutkimuksen johtopäätökset ovat yleistettävistä muillekin aloille. 
 
Kun tuotteen ostajalla ei ole tietoa yksittäisen myyjän tavaran laadusta, voi myyjä hyödyntää 
tilannetta omaksi edukseen. Myyjä saa ylisuuria voittoja myydessään edulliseen hintaan 
hankittua heikkolaatuista tuotetta keskimääräistä laatua vastaavalla hinnalla. Tämä johtuu 
siitä, etteivät ostajat voi ennen ostopäätöstä tarkastella tuotteen laatua. Koska tällainen myynti 
on erityisen tuottoisaa, se houkuttelee alalle uusia myyjiä myymään keskimääräistä 
heikompilaatuisia tuotteita, mikä laskee tuotteiden keskimääräistä laatua. Tämän 
keskimääräisen laadun heikkenemisen huomatessaan ostajat reagoivat tilanteeseen olemalla 
valmiita maksamaan tuotteista aiempaa vähemmän. Näin ollen tuotteiden keskimääräinen 
hinta laskee ajan myötä, mikä aiheuttaa hyvälaatuisten tuotteiden myyjien poistumisen 
markkinoilta, koska heidän on vaikea osoittaa myyvänsä hyvälaatuisia tuotteita. (Akerlöf, 
1970) 
 
Brealey ym. (1977) ovat tuoneet Akerlöfin (1970) esittämän ajatuksen 
informaatioasymmetriasta yritysrahoituksen tutkimuskenttään. Heidän mukaan 
informaatioasymmetriaa rahoittajan ja rahoitettavan välillä voi lievittää kolmannen tahon 
tuottama signaali lainaajan luottokelpoisuudesta. Mikäli ulkopuolinen rahoittaja tukee 
rahoitettavan tulevaa projektia, voi tämä olla osoitus projektin kannattavuudesta. Toisaalta 
mitä enemmän yrityksen omistajat ovat valmiita rahoittamaan uusia kasvuhankkeita, sitä 
enemmän luottamusta tämä herättää lainan myöntäjissä. (Brealey ym. 1977) 
 
Kauppaluotto on esimerkki rahoituksen välitystoiminnasta. (Smith, 1987) Brealey ym. (1977) 
esittävät ajatuksia siitä, miksi rahoituksen välitystä tapahtuu ylipäänsä, sillä välittäjien 
olemassaololle ei rahoituksen perusteorioiden kautta pitäisi olla olemassaolon edellytyksiä. 
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Tutkijat esittävät informaatioasymmetrian olevan keskeinen syy rahoituksen välittäjien 
olemassaololle. Tarkkaa informaatiota rahoitettavan kasvuhankkeen riskisyydestä voi olla 
vaikea saada eikä kaupankäynti tällaisella informaatiolla ole mielekästä. Kun tieto on kerran 
myyty yhdelle taholle, on siitä vaikea tämän jälkeen saada hintaa toiselta ostajalta. Kuten 
Akerlöfkin (1970) esittää autokaupan yhteydessä, markkinatoimijoiden tuottaman tiedon laatu 
on omiaan heikentymään, sillä heikkolaatuisen informaation myyminen on kannattavampaa 
kuin hyvälaatuisen informaation. (Brealey ym. 1977) 
 
Rahoituksen välittäjien olemassaolo tulee ymmärrettäväksi, kun välittäjä itse pitää hallussaan 
tietoa asiakkaistaan, jota ei muualta ole helposti saatavilla. Näin informaatioasymmetrian 
lievittyminen eli informaation hankkimisen kustannusten alentuminen. on selkeä peruste 
välittäjien olemassa ololle. Brealey ym. (1977) eivät pidä tällaista kustannusten alentumista 
perinteisenä transaktiokustannusten alenemisena, sillä informaation ostaminen ei ole 
välttämätöntä vaihdannan tapahtumiseksi. Siksi informaation hankinnan kustannuksia ei pidä 
käsitellä transaktiokustannuksina, vaan erillisenä tutkimusalueenaan. 
 
[Smith (1987) toteaa asiakkaan maksukäyttäytymisen antavan tietoa asiakkaan kyvystä 
suoriutua velvoitteestaan. Tilausten koko ja ajoitus sekä kyky hyödyntää toimittajan tarjoamia 
käteisalennuksia antaa tavarantoimittajalle arvokasta tietoa yrityksen tilanteesta. Tämä 
tiedonhankinta tapahtuu lisäksi normaalin liiketoiminnan ohessa, jolloin siitä ei aiheudu 
merkittäviä lisäkustannuksia tavarantoimittajalle. Pankille vastaavan tiedon hankkiminen 
saattaisi aiheuttaa niin suuret kustannukset, ettei tiedon hyödyt ylittäisi hankinnan aiheuttamia 
kustannuksia.(Mian ja Smith, 1992) Tämän niin sanotun informaatioasymmetrian 
lievittämistä kauppaluottojen käytöllä tarkastellaan tarkemmin kappaleessa 2.3. tuotu 
aiemmasta kappaleesta oikeaan kohtaan] 
 
Smith (1987) toteaa informaatioasymmetrian olevan merkittävä tekijä kauppaluottojen käytön 
taustalla. Samalla hän tuo Akerlöfin (1970) sekä Brealey ym. (1977) tulokset kauppaluottojen 
viitekehykseen. Smith (1987) esittää, että kauppaluottoja käytetään seulontamenetelmänä, 
jolla voidaan saada informaatiota asiakkaan maksukyvyttömyyden mahdollisuudesta. Näin 
voidaan erotella korkean riskin asiakkaat matalamman luottoriskin asiakkaista. Tämä tulee 
kyseeseen erityisesti silloin, kun myyjällä on mahdollisuus toimia etujensa mukaisesti myös 
sen jälkeen, kun asiakas on hyväksynyt korkeaksi asetettu rahoituskorko kauppaluotolle. 
Korkeakorkoisen kauppaluoton hyväksynyt osapuoli on todennäköisesti heikossa 
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rahoitustilanteessa, koska ei ole onnistunut saamaan muualta rahoitusta halvemmalla. Ennen 
kauppaluoton tarjoamista on tehty paljon sen eteen, että kauppa on saatu aikaiseksi, eikä näitä 
investointeja saada enää takaisin. Mm. myyntimiesten työaikaa on kulunut, asiakasta on 
kestitty, lisäksi on saatettu tuottaa paljon asiakaskohtaista materiaalia; Käyttöoppaita, 
kirjallisuutta, ”ilmaisia” näytteitä. Näiden investointien tuotto jää saamatta, mikäli asiakas 
menee maksukyvyttömäksi tai muutoin katkaisee liikesuhteen. Siksi informaation seulonta 
kauppaluottojen avulla on mielekästä. (Smith, 1987) 
 
Seulonta osoittaa, kannattaako kauppaluoton tarjoamista jatkaa vaiko vaatia käteismaksua. 
Tämä informaatio on arvokasta vain, kun on tehty investointeja asiakassuhteeseen, joita on 
erityisen vaikea saada mitenkään peruutettua. Oikein rakennetut kauppaluottojen ehdot 
sallivat myyjän suojella näitä investointeja säilyttämällä nykyisen ja tulevan myynnin niihin 
yrityksiin, jotka eivät ole saaneet vaihtoehtoista rahoitusta. Toisaalta nämä myyjän tekemät 
investoinnit asiakkuuteen toimivat myös ostajalle eräänlaisena takeena siitä, että myyjällä on 
aikomus jatkaa liikesuhdetta. Näin ollen ostaja voi paremmin luottaa ostamiensa 
hyödykkeiden laatuun. (Smith,1987) 
 
Kauppaluotto käytetään markkinoilla laajasta seulontamenetelmänä eikä niistä tällöin odoteta 
ylisuuria tuottoja. Näin kauppaluottojen hinnat ovat alemmat kuin ilman seulontaa. 
Markkinoilla tehty laajamittainen seulonta asiakkaista lisää myyjien informaatiota ja täten 
kaventaa informaatioasymmetriaa, mikä osaltaan mahdollistaa markkinoiden tehokkuuden ja 
kauppaluottojen hinnat putoavat. Smith (1987) Myyjä voi tarjota rahoitusyhtiötä parempaa 
korkoa kauppaluotolle tilanteessa, jossa se nimenomaan haluaa saada informaatiota asiakkaan 
maksukyvystä. Tämä osoittaa informaatiolla olevan arvoa ja siksi teoria 
informaatioasymmetriasta toimii kauppaluottojen kohdalla. (Smith, 1987) Mikäli asiakkaan 
luottoriski arvioidaan liian korkeaksi, ei myyjä suostu kuin käteismyyntiin havaintohetkestä 
eteenpäin. Smith(1987) 
 
Smith (1987) esittää, että myyjän tehdessä vain vähäisiä investointeja asiakassuhteeseen, 
myyjä odottaa asiakkaan maksavan hyödykkeet nettomaksuna ilman luottoa. Suoraa 
käteismyyntiä odotetaan, kun myyjän suhteellinen maine ostajaan nähden toimii itsessään 
takeena hyödykkeiden laadusta. Teorian mukaan kauppaluottojen ehdot pysyvät 
samankaltaisina toimialan sisällä. 
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Korkeakorkoisia kauppaluottoja käytetään erityisesti korkean riskin aloilla kuten naisten 
vaatetuksessa. Miesten vaatetuksessa näin ei ole, koska miesten vaatteet kestävät keskimäärin 
aikaa paremmin kuin naisten vaihtuva muoti. Smith (1987) Jos ostaja on maineikas 
suuryritys, ei myyjällä ole kannustinta muuttaa käytöstään mitenkään, vaikka ostaja 
maksaisikin tavarat myöhässä. Suurasiakkaat voivat myös helposti hyödyntää 
käteisalennuksia. Tämä voidaan nähdä markkinavoiman hyödyntämisenä. Smith (1987) 
kuitenkin väittää, että kyse on todellisesta käteisalennuksesta, jonka asiakas voi hyödyntää, 
koska on osoittanut olevansa maksukykyinen ja luotettava kauppakumppani. 
 
Petersen ja Rajan (1997) tekivät empiirisen kokeen syistä, joiden takia kauppaluottoja 
käytetään. Kuten Smithin (1987) osoittaa; tietyillä toimialoilla yritysten on vaikea saada 
pankkirahoitusta, joten nämä turvautuvat kaikkein herkimmin kauppaluottojen käyttöön. 
Tavarantoimittajat rahoittavat näitä yrityksiä huolimatta siitä, että ne eivät saa 
pankkirahoitusta. Tavarantoimittajien on suhteellisen helppoa kerätä informaatiota 
asiakkaidensa maksuvalmiudesta. Lisäksi myydyt tavarat on usein helppo myydä eteenpäin 
seuraavalle ostajalle, mikäli ongelmia asiakkaan kanssa ilmenee. (Petersen ja Rajan, 1997) 
 
Lee & Stowe (1993) näkevät kauppaluoton käytön takuuna tavaran ostajalle, jotta tämä voi 
varmistua ostamansa tavaran laadusta. Pitkää maksuaikaa käytettäessä tavaran laadusta on 
helppo varmistua ja näin tehdä lopullinen ostopäätös tuotteesta. Ennen lopullisen maksun 
tekemistä yritys arvioi tuotetta odotuksiinsa nähden ja mikäli odotukset eivät täyty, voi yritys 
kieltäytyä maksamasta tuotetta ja palauttaa sen toimittajalle. Tavaran maksun jälkeenkin 
palautus on mahdollista, mutta tällöin on jo huomattavasti hankalampaa ja kalliimpaa periä 
maksettua maksua takaisin verrattuna tavaran palauttamiseen ennen sen maksamista. Näin 
ollen käteisalennuksen käyttäjä voikin kantaa tuotteen laatuun liittyvää riskiä. Kauppaluoton 
käyttö voidaan nähdä varsin kalliina rahoituksena, mutta hinnan kalleus näyttäytyy eri 
valossa, kun kauppaluoton käyttönä nähdäänkin tuotetakuuna. 
 
Kauppaluotolla on selkeitä etuja varsinaiseen tuotteeseen liitettyyn takuuseen nähden. Mikäli 
asiakas haluaa vedota takuuseen ollessaan tyytymätön ostamaansa tavaraan, täytyy tämän 
osoittaa, miltä osin tuote ei vastaa luvattuja ominaisuuksia. Sen sijaan kauppaluottoa 
käytettäessä asiakas voi palauttaa tuotteen syystä riippumatta ja yksinkertaisesti jättää 
maksamatta tuotetta. Tämä on prosessina huomattavasti yksinkertaisempi kuin jo maksetun 
tavaran ominaisuuksiin vetoaminen ja maksun periminen takaisin. (Lee & Stowe, 1993) 
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Tuottaja tietää, minkä laatuista tuotetta on myymässä ja ostajat tietävät markkinoilla olevan 
erilaatuisia tuotteita, mutta eivät tiedä yksittäisen myyjän tuotteiden laatutasoja. Kyse on 
varsin perinteisestä informaatioasymmetrian ongelmasta, jota ovat tutkineet muun muassa 
Akerlöf (1970), Brealey ym. (1977) sekä Smith (1987). Informaatioasymmetrian vuoksi 
ostajat ovat valmiita maksamaan kauppaluotosta korkeaa korkoa, jotta voivat varmistua 
tavaran laadusta. Tämä on vastakkainen näkemys Smithiin (1987) verrattuna, joka näkee 
informaatioasymmetrian kauppaluotossa huolestuttavan tavaran myyjää, joka ei tiedä, kuinka 
maksukykyisiä tämän asiakkaat ovat. Lee & Stowe (1993) taas näkevät 
informaatioasymmetrian koskettavan nimenomaan tavaran ostajaa. Näin ollen 
informaatioasymmetria kauppaluotoissa voidaan nähdä sekä epävarmuutena asiakkaan 
maksukyvystä että toisaalta epävarmuutena tavaran myyjän rehellisyydestä asiakkaalle 
myydyn tuotteen laadusta. 
 
Lee & Stowe (1993) vetävät lisäksi johtopäätöksen, että myyjän antaman käteisalennuksen 
suuruus antaa viitteitä tavaran laadusta. Mitä suuremman käteisalennuksen myyjä on valmis 
antamaan, sitä suurempi on asiakkaan syy epäillä, että tuotteen laadussa on jotain vialla. Kun 
tuote on heikkolaatuinen ja myyjä tietää sen, on tämän kannalta edullista yrittää saada tuote 
myydyksi suurehkolla käteisalennuksella, sillä kauppaluotolla myytäessä ostaja 
todennäköisesti havaitsee tuotteessa olevan vikaa. Myyjä tietää, ettei ostaja todennäköisesti 
vaadi maksaansa käteissummaa takaisin, sillä tämän periminen koetaan vaivalloiseksi ja siitä 
aiheutuu joka tapauksessa kustannuksia. 
 
Smithin (1987) mukaan käteisalennuksen tarkoitus on nimenomaan selvittää ostajan 
maksukykyä, minkä pitäisi olla täysin toimialasta riippumaton tarve hyödykkeen myyjälle. 
Tätä tukee myös Piken, Chengin, Cravensin ja Lamminmäen (2005) tutkimus, jossa todetaan 
kauppaluotoissa usein käytetyn käteismaksuehdon tuovan arvokasta tietoa 
tavarantoimittajalle. Tutkijoiden mukaan tätä tietoa saatetaan kuitenkin hyödyntää ennen 
kaikkea hintaerottelussa, jota käsitellään tarkemmin seuraavassa kappaleessa. 
 
Leen & Stowen (1993) mukaan ostajien kokema informaatioasymmetria selittää, miksi 
käteisalennusta ei tarjota kaikilla toimialoilla. Tietyillä toimialoilla myydyn tuotteen tai 
palvelun laatua ei ole tarpeen tarkastella ennen ostopäätöstä. Burkart ja Ellingen (2004) 
huomauttavat, ettei tuotteen laadun tarkastelu ole edes mahdollista muun muassa 
palvelusektorilla, jossa myydyn suoritteen laatu paljastuu vasta jälkikäteen. Näin ollen 
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käteisalennuksen myöntämiselle ei välttämättä ole perustetta eikä informaatioasymmetrialla 
ole tällöin suurta merkitystä kaupan rahoitustapaa valitessa. 
2.4	Hintaerottelu	
 
Hintaerottelulla tarkoitetaan tilannetta, jossa tavarantoimittaja tarjoaa samaa listahintaa 
kaikille asiakkaille, mutta tuotteen todellinen hinta riippuu siitä, käyttääkö asiakas tuotteen 
myynnin yhteydessä tarjottua kauppaluottoa. Käteismaksulla tuotteesta saa yleensä 
alennuksen, kun taas kauppaluotolla ostettaessa luoton efektiivinen korko saattaa nousta 
useisiin kymmeniin prosentteihin. Hintaerottelua harjoittavat ennen kaikkea suuret yritykset, 
joilla on toimialallaan vahva asema, voivat harjoittaa hintaerottelua. (Brennan, Maksimovic ja 
Zechner, 1998) Luottoehdot ovat yleensä hyvin samankaltaiset toimialan sisällä, joten ne 
eivät riipu asiakkaan luottokelpoisuudesta. Näin ollen kauppaluoton käyttö laskee tuotteen 
efektiivistä hintaa alhaisen luottokelpoisuuden asiakkaille. Tässä asiakasryhmässä kysyntä 
joustaa kaikkein voimakkaimmin hinnan muuttuessa, joten kauppaluotto on tehokas 
hintaerottelun väline. Tämän asiakasryhmän hintajousto selittyy sillä, että nämä asiakkaan 
ovat todennäköisimmin luottosäännöstelyn kohteena. Täten kauppaluoton tarjoaminen laskee 
tuotteen efektiivistä hintaa mahdollistaen myös alhaisen luottokelpoisuuden asiakkaiden ostaa 
tuotetta. (Petersen ja Rajan, 1997) 
 
Brennanin, Maksimovicin ja Zechnerin (1988) tutkimus keskittyy siihen, miksi hintaerottelua 
kannattaa harjoittaa. Tämä johtuu heidän mukaan kilpailun vähyydestä myytävän tuotteen 
markkinoilla sekä haitallisen valinnan tilanteista. Kauppaluotto mahdollistaa hintaerottelun 
asiakkaiden välillä, koska toiset maksavat tuotteet käteisellä ja toiset taas käyttävät myyjän 
tarjoamaan kauppaluottoa. Yrityksellä, jolla on markkinavoimaa, ei ole suurta uhkaa 
kiristyvästä kilpailusta, joten hintaerottelun on sille mahdollista. Kauppaluoton tarjoaminen 
on tuottoisaa silloin, kun käteisasiakkaat ovat valmiita järjestelmällisesti maksamaan 
luottoasiakkaita korkeampaa hintaa tuotteesta tai kun kysynnän joustavuus käteisasiakkailla 
ylittää luottoasiakkaiden kysynnän jouston.  
 
Brennan ym. (1988) osoittavat, että yrityksen on myös mahdollista harjoittaa hintaerottelua 
luottoasiakkaiden hyväksi. Näin on, kun luottoehdot ovat luottoasiakkaille houkuttelevat, 
mutta käteisasiakkaat eivät siihen tartu. Luottoasiakas saa näin pitkän maksuajan tuotteelleen, 
kun taas käteisasiakas maksaa tuotteen heti. Tämä johtuu siitä, että käteisasiakkaiden korkein 
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mahdollinen maksettava hinta on luottoasiakkaiden alapuolella. Kauppaluoton koron kautta 
hinta nousee käteisasiakkaiden hintarajan yläpuolelle. Luottoasiakkaille tämä ei kuitenkaan 
ole ongelma ja todellisuudessa pitkä maksuaika hyödyttääkin näitä asiakkaita. Kauppaluoton 
tarjoaja saattaa näin tarjota subventoitua rahoitusta luottoasiakkaille, jolloin tämä kykenee 
tarjoamaan kilpailukykyisempää luottoa kuin rahoituslaitos. Brennan ym. (1988) osoittavat, 
ettei hintarajoissa edes tarvitse olla eroa. Haitallinen valinta lainamarkkinoilla saattaa luoda 
tilanteita, joissa hintaerottelu harjoittaminen kannattaa. Voi nimittäin olla, että tietyn 
asiakasryhmän on katsottu omaavan heikon maksukyvyn. Perinteiset rahoituslaitokset eivät 
näin myönnä lainkaan luottoja tälle asiakasryhmälle. Tällaisessa tilanteessa tavarantoimittaja 
voi pitää kauppaluoton hintaa käteishintaa korkeampana, mutta kuitenkin luotonottajille 
houkuttelevalla tasolla. Näin kauppaluotot toimivat hintaerottelun välineenä lieventäen 
haitallisen valinnan aiheuttamaan tilannetta ja mahdollistaen alhaisen luottokelpoisuuden 
asiakkaiden toiminnan jatkumisen. 
 
Mianin ja Smithin (1992) mukaan hintaerottelu selittää kauppaluottojen käyttöä erityisesti 
tilanteissa, joissa tuotteen valmistaja rahoittaa suoraan tuotteen loppukäyttäjää. Tutkijoiden 
mukaan väliportaan, kuten tukkukauppiaan rahoittaminen kauppaluotolla motiivina 
hintaerottelu ei välttämättä olisi mielekästä liiketoimintaa. 
 
Kauppaluottojen käyttöä hintaerottelun välineenä voi tarkastella myös tavarantoimittajan 
näkökulmasta. Korkean myyntikatteen omaavilla yrityksillä on voimakas kannustin tuottaa 
lisämyyntiä alentamatta kuitenkaan jo olemassa olevien asiakkaidensa hintaa. Myönnettyjen 
kauppaluottojen lisääminen nostaa kustannuksia luottotappioiden muodossa. Kun tuotteen 
yksikkökustannukset ovat alenevat, kauppaluottoa käyttämällä on kuitenkin mahdollista saada 
lisämyyntiä myyntikatteen tästä kärsimättä. Kauppaluotto voidaan siis nähdä subventiona 
kaikkien riskisimmille heikon luottokelpoisuuden asiakkaille.. Hyvän maksukyvyn omaaville 
asiakkaille tarjotun kauppaluoton hinta on liian korkea ja he maksavatkin tuotteet käteisellä. 
Heikon maksukyvyn asiakkaille kauppaluotto on selkeästi halvempaa muuhun saatavilla 
olevaan luottoon nähden, joten he ostavat tavarat kauppaluotolla. (Petersen ja Rajan, 1997) 
 
Burkartin ja Ellingenin (2004) mukaan hintaerottelua ei voi harjoittaa kilpailullisilla 
markkinoilla. Brennan ym. (1988) kuitenkin väittävät, että hintaerottelua voi tapahtua, sillä 
kauppaluoton tarjoaminen mahdollistaa markkinaosuuden kasvattamisen. Tällöin yritys 
käyttää kauppaluottoa kilpailuetunaan hyödyntäen kuitenkin samalla hintaerottelua. Lisäksi 
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markkinoilla toimivista yrityksistä osa saattaa keskittyä luottoasiakkaiden ja toinen 
käteisasiakkaiden palvelemiseen. Tällöin kyse ei olisikaan enää täydellisen kilpailun 
markkinoista, joihin Burkart ja Ellingen (2004) viittaavat. Brennan ym. (1988) toteavat 
tuotteen hinnan muutoksella olevan yhteyden luottoasiakkaiden käyttäytymiseen. Hinnan 
laskiessa pankit voivat rahoittaa heikommankin maksukyvyn asiakkaita, mikä pienentää 
hintaerottelun mahdollisuuksia. Sen sijaan hinnan noustessa tavarantoimittaja saattaa edelleen 
luotottaa asiakkaitaan, vaikka pankit toimisivat päinvastoin vähentäen luotonantoaan.  
 
Petersen ja Rajan (1997) tarkastelevat asiaa tavarantoimittajan näkökulmasta, jolla on 
valittavanaan asiakkaat rajatusta joukosta. Tällöin liiketoiminnalle saattaa aiheutua 
merkittävää haittaa, mikäli yksikin asiakas ajautuu konkurssiin. Näin ollen myyjä voi 
kauppaluoton avulla harjoittaa hintaerottelua heikossa asemassa olevan asiakkaan hyväksi. 
Tällöin tavarantoimittaja voi ottaa huomioon tulevaisuudessa tulevat tuotot 
liikekumppanuudesta ja tukea asiakasta heikon tilanteen yli. Näin asiakas selviytyy 
maksuvaikeuksista ja liiketoiminta ja kaupankäynti voi jatkua entiseen tapaan. Petersen ja 
Rajan (1997) näkevätkin kauppaluoton ennen kaikkea pitkäaikaista asiakassuhdetta 
ylläpitävänä välineenä, jolla saatetaan ajoittain turvata tulevat liiketoimintaedellytykset. 
Cunatin (2007) tutkimus, joka toteutettiin Isobritannialaisella paneeliaineistolla tukee 
Petersenin ja Rajanin (1997) väitettä. Tutkimuksen mukaan kauppaluottoja myönnetään 
asiakkaalle sitä enemmän, mitä pidempään asiakassuhde on jatkunut. 
 
Petersenin ja Rajanin (1997) mukaan yrityksellä voi olla kannustin tuottaa lisämyyntiä 
alentuvin yksikkökustannuksin, joten se voi myydä lisää tuotteita jo hyville asiakkaille 
myytyjen lisäksi. Heikon maksukyvyn asiakkaille voidaan myydä tuotteita perimällä 
kauppaluotosta korkeaa korkoa. Huolimatta mahdollisista luottotappioista, tämä voi olla 
kannattavaa liiketoimintaa alemmasta kokonaiskatteesta huolimatta. Tämä alentunut 
myyntikate ei kuitenkaan näy hyville asiakkaille, sillä heidän näkökulmastaan huonot 
asiakkaat ovat ottaneet korkeakorkoisen lainan, jolta ovat itse välttyneet maksamalla 
toimitukset käteisellä.  
 
Pike, Cheng, Cravens ja Lamminmäki (2005) vertasivat kauppaluoton käytäntöjä 
Yhdysvaltaisilla ja Isobritannialaisilla yrityksillä. Heidän havaintonsa tukevat väitettä, jonka 
mukaan käteisalennukset ovat ennen kaikkea hintaerottelun väline. Tutkijat myöntävät, että 
käteisalennuksen käyttäminen tuottaa yhtiölle arvokkaan signaalin asiakkaan maksukyvystä.  
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Heidän mukaan tavarantoimittajat haluavatkin ennen kaikkea harjoittaa hintaerottelua 
käteisalennusta käyttävien yhtiöiden hyväksi, mikä tukee hintaerotteluteoriaa. Tutkimuksen 
tulokset eivät suoranaisesti tue Petersenin ja Rajanin (1997) väitettä kauppaluotoista 
pitkäaikaisen asiakassuhteen edistäjänä. Piken ym. (2005) mukaan kauppaluoton käyttö 
hintaerottelun välineenä on ensisijainen tavoite luottoa myönnettäessä. Pitkäaikaisella 
asiakassuhteella ei välttämättä ole vastaavaa merkitystä, sillä jotkut asiakassuhteet ovat 
kertaluonteisia kuten Burkart ja Ellingen (2004) huomauttavat.  
 
Nilsen (2002) on havainnut, että talouskehityksen heikentyessä kauppaluottojen määrä 
kasvaa. Myös Biaisin ja Gollierin (1997) näytöt vahvistavat tätä väitettä. He myös 
huomauttavat havainnon olevan hieman erikoinen; Miten kauppaluottoa voi olla tarjolla, jos 
tavarantoimittajilla on jo itsestään vaikeuksia hankkia rahoitusta? Tutkijoiden mukaan 
markkinavoimaa omaavan yrityksen harjoittama hintaerottelu kannattaa myös heikossa 
taloustilanteessa. Tarvittaessa myyty tavara voi myös toimia vakuutena hintaerottelun vuoksi 





Yrityksen kansainvälistyminen tuo mukanaan muutoksia toimintamalleihin ja pakottaa 
yritykset toimimaan erilaisella tavalla kotimarkkinakauppaan verrattuna. Tämän tutkimuksen 
kannalta mielenkiinto kohdistuu kansainvälisen kaupan rahoittamiseen kauppaluotolla.  
Kappaleessa selvitetään,  muuttuuko kauppaluottojen käyttö kansainvälistyminen edetessä. 
Lisäksi Euroopan maiden yritysympäristöt poikkeavat toisistaan voimakkaasti, joten 
toiminnan tarkastelun kannalta ei ole yhdentekevää, mistä maasta yritys on alkujaan kotoisin. 
Kauppaluottojen kannalta onkin keskeistä selvittää, miten maksukäyttäytyminen vaihtelee 
Euroopan maiden välillä. Tässä kappaleessa tehtyjen havaintojen pohjalta rakennetaan myös 
tutkimuksen hypoteesit. 
 
3.1 Maksukäyttäytymisen eroja Euroopassa 	
Intrum Justitia (2015) on selvittänyt eurooppalaisten yritysten maksukäyttäytymisen 
vaihteluita. Valtiot on tutkimuksessa jaettu neljään ryhmään, joilla pyritään tuomaan  esiin 
alueellista vaihtelua maksukäyttäytymisessä. Kaikkein lyhimmät maksuajat ovat Pohjois-
Euroopan ja Baltian maissa. Tässä tutkimuksessa ei ole mukana yhtään tähän ryhmään 
kuuluvaa maata. Toiseksi lyhimmät maksuajat ovat Keski-Euroopan valtioissa, joihin Intrum 
Justitia lukee myös Ranska ja Iso-Britannian kuuluvan. Lisäksi tämän tutkimuksen maista 
Unkari kuuluu tähän ryhmään. 
 
Pitkät maksuajat näyttävät Intrum Justitian (2015) mukaan keskittyvä Itä- ja Etelä-
Eurooppaan. Itä-Euroopassa maksuajat ovat Intrum Justitian selvityksen maista toiseksi 
pisimmät. Tämän tutkimuksen maista Itä-Euroopan maiksi on luettu Bosnia sekä Kroatia. 
Kaikkein pisimmät maksuajat Euroopassa ovat Etelä-Euroopan maissa, joihin myös Kreikka 
kuuluu. Näissä maissa toteutuneet maksuajat ovat tyypillisesti jopa useiden kuukausien 








Taulukko 2. European Payment Risk Index kuvaa maksuhäiriöiden riskiä kyseisessä maassa 




Lähde: Intrum Justitia European Payment Report 2015. 
 
Taulukossa 2 esitetty Intrum Justitian EPRI -luku (European Payment Risk Index) ottaa 

















sovittuihin maksuaikoihin sekä yleiset riskitekijät maksujen viivästymiselle kyseisessä 
maassa. EPRI antaa samansuuntaisen jaottelun kuten yllä on lueteltu maksuaikojen pituuden 
mukaan, joskin yksittäisten maiden väliset erot erilaisissa riskitekijöissä muuttavat asetelmaa 
hieman. Tämän tutkimuksen maista Unkari nousee ylimpään neljännekseen hyvin matalan 
riskitason maaksi, kun taas Ranska putoaa selkeästi keskivertoa suuremman maksuriskin 
omaavaksi maaksi. Turkki ei ole mukana Intrum Justitian selvityksessä. Kaiken kaikkiaan 
tutkimuksen maat jakautuvat melko tasaisesti maksukäyttäytymisriskiä mittaavalla EPRI-
asteikolla. Kaksi kuudesta maasta on keskiarvon yläpuolella ja loput neljä sen alapuolella. 
 
Intrum Justitian (2015) selvityksen mukaan yritykset kokevat myöhässä maksamisen 
haittaavan yrityksen kasvua ja jopa estävän henkilöstön palkkaamisen. Myöhässä 
maksaminen siis koetaan todelliseksi ongelmaksi. Tutkimuksen mukaan merkittävää osaa 
myöhäisistä maksuista koetaan tahallaan aiheutetuksi eikä niinkään todellisista 
rahavaikeuksista johtuviksi. Myöhäiset maksut ovat ennen kaikkea Etelä- ja Itä-Euroopassa 
koettu ongelma. Tämä saattaa johtua yritysten heikosta kassanhallinnasta näissä maissa, joten 
toimintatapoja kehittämällä tilannetta voitaisiin parantaa.  
 
Tämän tutkimuksen kannalta Intrum Justitian (2015) tutkimus sisältää mielenkiintoisia 
havaintoja. Sen mukaan eurooppalaisista yrityksistä vain 16 prosenttia kokee suhteensa 
pankkiin negatiiviseksi. Kuitenkin Bosnialaisista yrityksistä näin koki 36 prosenttia kyselyyn 
vastanneista. Toisaalta Kroatiassa yritykset harvoin harkitsevat muita rahoitusvaihtoehtoja 
kuin pankista saatavaa rahoitusta. Vain 6 prosenttia kyselyyn vastanneista 
kroatialaisyrityksistä oli hakenut tai edes harkinnut hakevansa rahoitusta pankin ulkopuolelta. 
Nämä havainnot osoittavat, että tutkimukseni maiden kesken on eroja suhtautumisessa 
rahoituksen lähteisiin. Eurooppalaisia yrityksiä ei täten voi tarkastella yhtenä toisiinsa nähden 
samankaltaisena ryhmänä, vaan suuriakin eroavaisuuksia on mahdollista löytää. Näin ollen 
tässä tutkimuksessa tehtävä erottelu eri maiden välillä on mielekäs lähtökohta tutkimukselle. 
 
Fisman ja Loven (2003) mukaan hyvin kehittyneillä rahoitusmarkkinoilla yrityksen ulkoista 
rahoitusta on suhteellisen helposti saatavilla pankeista ja muista rahoitusta myöntävistä 
laitoksista. Sen sijaan heikommin kehittyneillä markkinoilla tällaisia instituutioita ei 
välttämättä ole olemassa ainakaan samassa mittakaavassa. Tutkijat havaitsivatkin, että 
heikommin kehittyneillä markkinoilla tukeudutaan kauppaluottoihin velan lähteenä, koska 
ulkoista velkarahoitusta ei ole muuten saatavissa. Intrum Justitian (2015) selvityksessä 
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havaittiinkin suuria eroja siinä, miten eri maissa suhtaudutaan yrityksen ulkopuolelta 
saatavilla oleviin eri rahoitusmuotoihin. Selvitys tukee osittain Fismanin ja Loven (2003) 
havaintoa siitä, että heikosti kehittyneillä rahoitusmarkkinoilla on tavanomaista turvautua 
kauppaluottoihin. Intrum Justitian (2015) selvityksestä kuitenkin havaitaan, ettei maiden 
luokittelu erilaisiin maksukäyttäytymistä kuvaaviin ryhmiin ole näin yksiselitteistä kuin 
Fismanin ja Loven (2003) tulokset antavat olettaa. 
 
Demirgüc-Kunt ja Maksimovic (2001) toteavat, että maan pankkijärjestelmän kehityksellä ja 
oikeudellisen järjestelmän rakenteella on yhteys kauppaluottojen määriin maassa toimivissa 
yrityksissä. Yhteensä 39 eri maata käsittävän tutkimuksen keskeisin löytö on, että tehokkaan 
oikeudellisen järjestelmän ja pankkijärjestelmän maissa pankkiluottojen käyttö on 
huomattavasti yleisempää kuin heikon tehokkuuden maissa. Tämä voi tutkijoiden mukaan 
johtua siitä, että tavarantoimittajan suhteellinen etu luotottajana vakiintuneeseen pankkiin 
nähden on melko pieni kehittyneen pankkijärjestelmän maassa. Kehittymättömien 
pankkijärjestelmien maissa yritykset siis turvautuvat kauppaluottoihin useammin kuin 
kehittyneiden järjestelmien maissa. (Demirgüc-Kunt & Maksimovic, 2001) 
 
Toisaalta Demirgüc-Kunt ja Maksimovic (2001) huomauttavat, että maissa, joissa on suuria 
yksityisesti omistettuja liikepankkeja, yritykset luotottavat asiakkaitaan muita maita enemmän 
ja myös ottavat rahoitusta toisilta yrityksiltä muita maita enemmän. Tämä on osittain 
ristiriidassa Fismanin ja Loven (2003) havainnon kanssa, sillä heidän mukaan 
kauppaluottojen käyttö taloudessa riippuu ennen kaikkea maan rahoitusjärjestelmän 
kehityksestä. Demirgüc-Kuntin ja Maksimovicin (2001) havainto osoittaa, että muitakin 
tekijöitä tulee ottaa huomioon. 
 
Intrum justitian (2015) selvityksestä nähdään, että maksuajat ja maksamiseen liittyvät riskit 
vaihtelevat hyvin suuresti Euroopan maiden välillä. Lisäksi tutkijat kuten Demirgüc-Kunt ja 
Maksimovic (2001) sekä Fisman ja Love (2003) ovat todenneet maan rahoitusympäristön 
kehittyneisyyden vaikuttavan yritysten kauppaluottojen käyttöön. Yhteyttä  
maksukäyttämiseen liittyvien riskien ja kauppaluottojen myöntämisen välillä mitataankin 
tässä tutkimuksessa Intrum justitian European Payment Risk Index –mittarilla. Tämä ottaa 





Schmidt-Eisenlohr (2011) tutkii kauppaluottojen käyttöä ja maksuehtoja kansainvälisessä 
kaupassa. Hän toteaa, että kauppa pitäisi yleisesti ottaen rahoittaa siinä maassa, jossa se tulee 
edullisemmaksi ja jossa on heikompi sopimuksen laillinen pitävyys. Tämä alentaa kaupasta 
syntyviä korkokustannuksia ja todennäköisyyttä sille, että kauppakumppani, joka ei 
harjoittanut kaupan ennakkorahoitusta, joutuu maksuvaikeuksiin. 
 
Kansainvälisessä kaupassa maksujen ajoituksen voi syntyä merkittäviäkin riskejä yrityksille. 
Tuotannon ja tuotteen myynnin välinen aika kasvaa kansainvälisessä kaupassa usein 
pidemmäksi kuin kotimarkkinoilla toimiessa, joten rahoituksen saaminen tälle aikavälille on 
erityisen tärkeää nimenomaan kansainvälisessä kaupassa. Tavaran toimittaminen meriteitse 
on erityisen hidasta. Lisäksi on huomioitava, että valtioiden rajat ylittävä kauppa edellyttää 
usein monenlaisia aikaa vieviä toimenpiteitä, joista aiheutuu myös kustannuksia. Näistä 
seikoista johtuen käyttöpääomaa tarvitaan kansainvälisen kaupan harjoittamiseen enemmän 
kuin valtion rajojen sisäpuolella tapahtuvaan kaupankäyntiin. (Schmidt-Eisenlohr, 2011) 
 
Schmidt-Eisenlohr (2011) toteaa fyysisellä etäisyydellä olevan merkittävä yhteys 
kansainvälisen kaupan rahoitukseen. Kustannukset kasvavat vääjäämättä etäisyyden 
kasvaessa. Täten rahoituksen kustannukset ovat kansainvälisessä kaupassa merkittävämmässä 
osassa kuin sopimusoikeudellinen  ympäristö. Tämä pätee, vaikka toisessa kaupankäynnin 
maassa olisi selkeä etu rahoituksellisessa ympäristössä. Siitä huolimatta transaktio kannattaa 
rahoittaa siinä maassa, jossa on rahoituskustannusetu toiseen maahan nähden. 
 
 
Korkotason noustessa molemmissa transaktion osapuolten maissa kokonaiskaupankäynnin 
määrä vähenee maiden välillä, sillä transaktioiden rahoituskustannukset nousevat. 
Kaupankäynnin määrä vähenee myös suhteessa maiden maantieteelliseen etäisyyteen 
toisistaan. Mitä kauempana maat sijaitsevat toisistaan, sitä suuremman vaikutuksen 
korkotason muutos saa aikaan kaupankäynnin määrissä. (Schmidt-Eisenlohr, 2011) 
 
Schmidt-Eisenlohrin (2011) tutkimuksessa eri rahoitusvaihtoehdot oli jaetta vientiyrityksen 
myöntämään kauppaluottoon, maahantuojan maksamaan ennakkomaksuun sekä pankin 
maksutakauksella hoidettuun rahoitukseen. Tutkijan mukaan keskeistä kansainvälisessä 
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kaupassa on valinta näiden kolmen rahoitusvaihtoehdon välillä. Lisäksi kansainvälisessä 
kaupassa tulee esille kahden maan eriävän lainsäädännön ja sopimusympäristön aiheuttamat 
ongelmat. Kaupankäynnin riskit ovat erityisen suuret, jos kyseiseen maahan käydään vain 
harvoin kauppaa. Tällöin mahdolliset oikeudenkäyntikustannukset saattaisivat nousta 
hyvinkin korkeiksi. 
 
Schmidt-Eisenlohr (2011) toteaa, että yritysten kannalta on useimmiten järkevintä käyttää 
pelkästään yhtä rahoitusmuotoa kerrallaan eli esimerkiksi pelkästään tavaran viejän 
myöntämää kauppaluottoa tai maahantuojan maksamaa ennakkomaksua. Vain harvassa 
tapauksessa on rahoituskustannusten kannalta järkevää käyttää osittaista ennakkomaksua ja 
osittaista kauppaluottoa. Tällaisen välimuodon käyttö ei sinällään vähennä 
maahantuojayrityksen moraalikatoon liittyvää ongelmaa ellei sopimuksen purkamiseen ole 
ennalta sovittu kiinteää sakkomaksua. Tällöin osittain ennakkoon ja osittain jälkikäteen 
maksetussa kaupassa voi alentuneiden kustannusten kautta olla järkeä. 
 
Kauppaluottojen tutkimuskentässä on hyvin pitkälti keskitytty tutkimaan kauppaluottoa 
kahden yrityksen välisenä suhteena yhden maan sisällä. Lisäksi on annettu suuri painoarvo 
sille, miten kauppaluotto saattaa olla parempi vaihtoehto pankkirahoitukseen nähden. Tätä 
ovat tutkineet muun muassa Biais & Gollier (1997), Petersen ja Rajan (1997) sekä Burkart ja 
Ellingen (2004). Sen sijaan Schmidt-Eisenlohrin (2011) työssä keskeistä on se, miten 
kansainvälisen kaupan rahoitus on pitkälti vaihtoehtojen punnitsemista rahoituskustannusten 
ja erilaisen sopimusympäristön välillä. Yritysten tulee siis päättää kumpaa näistä painotetaan 
enemmän rahoitusmuotoa valitessa, kun käydään kansainvälistä kauppaa. 
 
Antras ja Foley (2013) tutkivat kansainvälisen kaupan rahoitusmuotoja. Tutkimus keskittyi 
yhteen amerikkalaiseen yritykseen, jolla oli liiketoimintaa yli 140 eri maahan. Tässä 
tapauksessa yrityksen myöntämää kauppaluottoa käytettiin yli 40 prosentissa kaupoista 
rahoituksen rahamäärällä mitattuna. Yritys vaati asiakkailtaan ennakkomaksua myöskin yli 40 
prosentissa kauppojen arvosta. Vain vähäinen osuus kauppojen arvosta rahoitettiin pankkien 
myöntämillä rahoitusvälineillä, joten kauppaluotot olivat merkittävässä osassa kansainvälisen 
kaupan rahoituksesta tässä yrityksessä. 
 
Antraksen ja Foleyn (2013) tutkimuksesta on yleistettävissä se tosiasia, että 
kauppakumppanin maantieteellisellä sijainnilla on suuri merkitys yrityksen myöntämiin 
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kauppaluottoihin nähden. Tämä on linjassa Schmidt-Eisenlohrin (2011) havaintoon 
maantieteellisen etäisyyden vaikutuksesta kaupan rahoitukseen. Jos yrityksen asiakkaan 
kotimaassa katsotaan olevan vahva juridinen suoja kauppasopimuksien pitävyydelle, tämä 
yritys myöntää herkemmin kauppaluottoa asiakkaalleen kuin heikon oikeudellisen 
sopimussuojan maassa olevalle asiakkaalle. Heikkoon sopimussuojan maahan myytäessä 
ennakkomaksu on yleisin käytetty sopimusmenetelmä, jolloin tavaran viejä saa parhaan 
turvan myymälleen tavaralle. 
 
Ennakkomaksulla maksettaessa asiakas on huolissaan toimitetun tavaran laadusta, koska 
tavarat on jo maksettu. (Smith, 1987) Toisaalta kauppaluoton myöntäjä on huolissaan saako 
tavaroistaan maksua. (Lee & Stowe, 1993)  Antras ja Foley (2013 toteavat pitkäaikaisen 
asiakkuussuhteen edistävän luottamusta kauppakumppania kohtaan. Mitä säännöllisemmin 
kauppakumppanin kanssa asioidaan, sitä useammin yritys myöntää kauppaluottoa 
asiakkaalleen. Täten pitkäaikainen asiakkuussuhde lieventää informaatioasymmetriaa 
yritysten välillä. Tämä on erityisen hyödyllistä asiakkaille, jotka sijaitsevat heikon 
oikeudellisen sopimussuojan maissa, sillä se vähentää heidän käyttöpääoman tarvettaan. 
(Antras ja Foley, 2013) 
 
Eck ym. (2012) tutkivat kauppaluottojen käyttöä kansainvälisessä kaupassa aineistonaan 
saksalaiset yritykset.  Data on peräisin BEEPS tutkimuksesta vuodelta 2004. Jopa 90 
prosentissa kaikista transaktioista on mukana kaupan rahoitusta jossain muodossa. Suurin osa 
luotoista on nimenomaan myyjän myöntämänä kauppaluottona. Eckin ym. (2012) mukaan 
tämä on yllättävää, sillä kauppaluotoilla on havaittu olevan hyvinkin korkea korkotaso. 
Petersenin ja Rajanin (1997) kauppaluoton vuotuinen korko voi olla jopa 40 prosenttia 
kaupan arvosta. 
 
Acs, Morck, Shaver ja Yeung (1997) sekä Doherty (1999) toteavat yritysten kohtaavan 
ongelmia siirtyessä uudelle markkina-alueelle johtuen nimenomaan siitä, ettei yrityksillä 
useinkaan ole tarkkaa tietoa tämän markkina-alueen toimintatavoista. Pike ym. (2005) ovatkin 
havainneet, että kauppaluottoja käytetään erityisesti tilanteessa, jossa kauppakumppanien 
välinen informaatioasymmetria on suuri ja kun kauppakumppanin vahtimisesta ja transaktion 
toteuttamisesta syntyvät kustannukset ovat suuria. Eckin ym. (2012) mukaan tällainen tilanne 
syntyy, kun käydään kansainvälistä kauppaa. Kauppaluottojen laaja käyttö kansainvälisessä 
kaupassa johtuu nimenomaan kaupankäynnissä ilmenevässä informaatioasymmetriasta.. 
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Kauppaluoton käytöllä tätä asymmetriaa on helppo lieventää. Eck ym. (2012) todistavatkin, 
että kauppaluottojen käyttö helpottaa tuontia ja lisää kaupankäynnin määrää maiden välillä. 
 
Yritykset, jotka kärsivät rahoituksen puutteesta eivät harjoita yhtä paljon kansainvälistä 
kauppaa muihin yrityksiin verrattuna. Ennakkomaksun käyttö kansainvälisessä kaupassa 
helpottaa tavaran viejää, kun taas kauppaluoton käyttö parantaa rahoituksen puutteesta 
kärsivää tavarantuojaa parantaen tämän kannattavuutta. Mikäli rahoituksen puutetta ei ole, 
kauppaluotot eivät näytä parantavan yrityksen kannattavuutta. (Eck ym. 2012) 
 
Yritysten kansainvälistymiseen liittyy paljon sellaisia haasteita, joita ei ole lainkaan tai niiden 
merkitys on pienempi kuin vain kotimarkkinoilla käytävässä kaupassa. Huomiota tulee 
kiinnittää kauppaluottojen aiheuttamaan informaatioasymmetriaan, joka vaikuttaa olevan 
erityisen suurta, kun yritys kansainvälistyy. (Pike ym. (2005), Eck ym. (2012) ja Antras ja 
Foley (2013)) Kauppaluotolla on havaittu olevan informaatioasymmetriaa lievittäviä 
vaikutuksia, mikä helpottaa yrityksen kaupankäyntiä ulkomailla. (Eck ym. 2012) 
Kauppaluottojen käyttö saattaa siis helpottaa merkittävästi yritysten kansainvälisen 
liiketoiminnan aloittamista. Näin ollen onkin syytä tutkia tarkemmin, miten yritysten 




Tutkimuksen hypoteesit perustuvat pitkälti aiemmissa kappaleissa esitettyihin teorioihin 
kansainvälisestä kaupasta sekä Intrum Justitian (2015) maksutapaselvitykseen. Koska 
kauppaluottojen käytön vaihtelua ei olla aiemmin tutkittu kansainvälisen kaupan 
viitekehyksessä, otetaan hypoteesien tueksi kannattavuustutkimuksessa tehtyjä havaintoja 
kansainvälistymiseen liittyen. 
 
Yritysten kansainvälistyessä liiketoiminta suuntautuu uusille tuntemattomille markkina-
alueille. Tämä lisää yrityksen kokemaa informaatioasymmetriaa, jota voidaan pyrkiä 
lieventämään käyttämällä kauppaluottoja maksun välineenä. (Schmidt-Eisenlohr, 2011 ja Eck 
ym. 2012) Näin ollen tutkimuksen ensimmäisen hypoteesi H1 on seuraavanlainen:  
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H1: Joukkona tarkasteltuna kauppaluottojen osuus yritysten taseesta on suurempi 
kansainvälistyneillä kuin vain kotimarkkinoilla toimivilla yrityksillä. 
 
Thomas ja Eden (2004) toteavat, että yrityksen kannattavuus noudattaa kolmivaiheista 
prosessia, kun yritys kansainvälistyy. Kansainvälistymisellä on siis kolmannen asteen yhteys 
yrityksen kannattavuuteen. Ensiksi yrityksen kansainvälistyessä myös yrityksen kannattavuus 
paranee. Kun kansainvälistymisprosessi jatkuu kääntyvät kansainvälistymisen 
lisäkustannukset sen lisähyötyjä suuremmaksi, jolloin kannattavuus heikkenee. Kuitenkin 
pitkällä aikavälillä kansainvälistymisen tuomat lisähyödyt ylittävät niiden aiheuttamat 
lisäkustannukset ja yhä jatkuessaan kansainvälistyminen lopulta nostaa yrityksen 
kannattavuutta. Hypoteesi H2 olettaa myös kauppaluottojen käytön olevan epälineaarista 
yrityksen kansainvälistymisprosessi edetessä: 
 
H2: Suhde yrityksen kansainvälistymisasteen ja kauppaluottojen taseosuuden välillä on 
epälineaarinen. 
 
Yrityksen kansainvälistymisasteen yhteyttä kauppaluottojen taseosuuteen ei ole aikaisemmin 
tutkittu. Thomas ja Eden (2004) ovat havainneet kannattavuuden noudattavan kolmivaiheista 
prosessia yrityksen kansainvälistyessä. Tässä tutkimuksessa käytetään samaa oletusta 
kauppaluottojen taseosuuden kohdalla. Kun yritys kansainvälistyy, sen kauppaluottojen 
taseosuuden oletetaan siis muuttuvan epälineaarisesti. 
 
Eckin ym. (2012) ja Antrasin ja Foleyn (2013) tulosten perusteella voidaan olettaa 
informaatioasymmetrian nostavan yrityksen käyttämien kauppaluottojen osuutta taseesta, kun 
kansainvälistyminen alkaa. Toisaalta yrityksen kansainvälistymisen jatkuessa tämän 
asymmetrian voi olettaa lievenevän, kun yritys oppii tuntemaan uuden markkina-alueensa 
toimintaperiaatteita. Tämän seurauksena kauppaluottojen taseosuuden oletetaan pienentyvän. 
Kolmannessa vaiheessa kauppaluottojen osuus yrityksen taseesta tulisi kasvaa, sillä tällöin 
yrityksellä on jo vahva aseman kansainvälisillä markkinoilla, sillä suuri osa sen liikevaihdosta 
muodostuu viennistä. Näin ollen sillä on markkinavoimaa, jota se voi hyödyntää käyttämällä 




H3: Yrityksen kansainvälistymisasteen kasvaessa kauppaluottojen osuus taseesta kasvaa 
aluksi, tämän jälkeen laskee ja lopuksi kasvaa. 
 
Schmidt-Eisenlohrin (2011) on tutkinut kauppaluottojen käyttöä kansainvälistyneillä 
yrityksillä. Hänen tutkimuksen perusteella voidaan sanoa, että kauppaluotto olisi järkevintä 
rahoittaa siinä maassa, jossa sen rahoittamisen kustannukset ovat alhaisimmat. 
Myyntisaatavan perintään kohdistuva riski on omiaan nostamaan tämän rahoitusriskin hintaa 
(Intrum Justitia, 2015), joten kauppaluottoja tulisi esiintyä eniten alhaisen maksuriskin 
maissa. 
 
H4a: Kauppaluottojen osuus taseesta on suurin alhaisen maksuriskin maissa. 
 
Demirgüc-Kunt ja Maksimovic (2001) sekä Fisman ja Love (2003) toteavat kehittymättömien 
rahoitusinstituutioiden maissa esiintyvän eniten kauppaluottoja. Kun rahoitusympäristö on 
instituutioiden osalta kehitysvaiheessa, voidaan kyseiseen maahan liittyvän 
maksukäyttäytymisriskin olettaa olevan korkeampi kuin kehittyneiden rahoitusinstituutioiden 
maissa. Näin ollen neljäs hypoteesi H4b:ssä oletetaan korkean maksuriskin johtavan myös 
korkeaan kauppaluottojen osuuteen yritysten taseista.  
 




4 Aineisto ja tutkimusmenetelmät 	
4.1	Aineisto	
 
Tutkimuksen aineisto on koostettu Amadeus –tilinpäätöstietokannasta, jonne on koottu 
tilinpäätöstietoja kattavasti eri Euroopan maihin rekisteröidyistä yrityksistä. Tämän 
tutkimuksen kannalta keskeistä on saada tieto yrityksen mahdollisesta vientiliikevaihdosta. 
Tämä tieto on saatavilla seuraavista maista: Bosnia, Iso-Britannia, Kreikka, Kroatia, Turkki, 
Ranska sekä Unkari. Tutkimukseen on otettu kaikki yritykset näistä maista, jotka täyttävät 
tietokannan suuryrityksen määritelmän. Tämän mukaan yritys on huomioita otoksessa, kun 
yksikin seuraavista ehdoista täyttyy: Yrityksen osakkeet ovat julkisen kaupankäynnin 
kohteena, sen liikevaihto on vähintään 10 miljoonaa euroa, sen taseen loppusumma on 
vähintään 20 miljoonaa euroa tai sillä on vähintään 150 työntekijää. 
 
Aineisto on rajattu kattamaan vain kaikkein suurimmat yritykset. Tästä rajoitteesta huolimatta 
tutkimuksessa on edelleen mukana huomattava määrä Euroopan komission määritelmän 
mukaisesti pieniksi tai keskisuuriksi luokiteltavia yrityksiä. Näistä yrityksistä suurimmat ovat 
todennäköisimmin myös kansainvälistyneet, joten tutkimuksen rajaamisen suurimpiin 
yrityksiin tulisi parantaa tutkimuksesta saatavia tuloksia pk-yritysten osalta. 
 
Aineiston tarkkuuden parantamiseksi olen poistanut jokaisesta tilinpäätöserästä suurimmat 2,5 
prosenttia havainnoista sekä pienimmät 2,5 prosenttia havainnoista. Näin ollen tutkimuksesta 
jää pois kaikkein suurimmat yritykset sekä erityisesti negatiivisia arvoja tilinpäätöseristä. 
Tämän seurauksena tulosten tarkkuus paranee, kun tilinpäätöstietojen ääriarvot puhdistetaan 
aineistosta. Osassa tilinpäätöseristä on otettu vähemmän kuin 2,5 prosenttia pienimmistä 
arvoista pois, koska vaihtoehtona olisi ollut poistaa suuri määrä 0 –arvoja, mikä olisi tiettyjen 
tilinpäätöserien kohdalla johtanut huomattavasti  2,5 prosenttia suuremman osuuden 
poistamiseen havainnoista. 
 
Aineisto on rajattu kattamaan vuodet 2008-2012. Kaiken kaikkiaan aineistossa on 128612 
yritystä, jolloin yritysvuosia on yhteensä 643060. Nämä yritysvuodet jakautuvat eri maihin 
taulukon 3 mukaisesti.  
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Taulukko 3. Aineiston yritykset maittain sekä jaoteltu kansainvälistyneisiin ja vain 
kotimarkkinoilla toimiviin yrityksiin. 
Maa	 kotimarkkina	 kansainvälinen	 puuttuva	tieto	 yhteensä	 %	aineistosta	
Bosnia	 3254	 1459	 1407	 6120	 1,0	%	
Iso-Britannia	 		 47386	 301714	 349100	 54,3	%	
Kroatia	 3182	 3686	 767	 7635	 1,2	%	
Kreikka	 8096	 3865	 1254	 13215	 2,1	%	
Ranska	 103735	 71176	 49944	 224855	 35,0	%	
Unkari	 		 10122	 9653	 19775	 3,1	%	
Turkki	 995	 2347	 3342	 22360	 3,5	%	
YHTEENSÄ	 119262	 140041	 368081	 643060	 100	%	
 
Taulukosta 3 nähdään, ettei Iso-Britanniassa ja Unkarissa olisi yhtään pelkästään 
kotimarkkinoilla toimivaa yritystä. Näissä maissa yritykset, jotka ovat ilmoittaneet 
vientiliikevaihtonsa määrän, ovat kaikki kansainvälisiä yrityksiä. Kotimarkkinayritykset eivät 
ole ilmoittaneet vientiliikevaihtoaan nollaksi, vaan tieto on jäänyt puuttumaan. Kuitenkin 
tyhjäksi jääneiden kohdalla saattaa olla hyvinkin paljon kansainvälisiä yrityksiä, joten kaikkia 
tyhjäksi jääneitä tietoja ei voida tulkita nollaksi. Rajoituksesta johtuen näiden maiden 
yrityksistä otetaan tarkasteluun vain kansainväliset yritykset. 
 
4.2	Muuttujat 	
Tutkimuksen tarkoituksena on selvittää, miten yritysten kauppaluottojen käyttö muuttuu 
kansainvälistymisprosessin aikana. Tutkimuksessa otetaankin kantaa kauppaluottojen 
käyttöön sekä tavarantoimittajien että näiden asiakkaiden näkökulmasta. Toisin sanoen 
selitettävinä muuttujina käytetään sekä myyntisaatavia että ostovelkoja. Lisäksi näiden tase-
erien kiertoajan mittarit saattavat antaa lisäselvitystä kauppaluottojen käytön muutokselle 
kansainvälistymisen eri vaiheissa. 
 
Tutkimuksen toisena näkökulmana on tarkastella kauppaluottojen käyttöä eri maiden välillä. 
Tässä tutkimuksessa jo esille tullut Intrum Justitian (2015) selvitys tarjoaa erinomaisen 
viitekehyksen tarkastella kauppaluottojen käytön vaihtelua eri maiden välillä. Tutkimuksessa 
maat on luokiteltu maksuaikojen mukaan eri ryhmiin. Tämän lisäksi Euroopan maksuriski-













𝑂𝑠𝑡𝑜𝑣𝑒𝑙𝑎𝑡(𝑀𝑦𝑦𝑡𝑦𝑗𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑜𝑡𝑡𝑒𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑘𝑢𝑙𝑢𝑡365 )	
Riippumattomat	muuttujat	
Vientiliikevaihto	 𝑉𝑖𝑒𝑛𝑡𝑖𝑙𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜  
Vientiliikevaihto2	 (𝑉𝑖𝑒𝑛𝑡𝑖𝑙𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜 )! 
Vientiliikevaihto3	 (𝑉𝑖𝑒𝑛𝑡𝑖𝑙𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜𝐿𝑖𝑖𝑘𝑒𝑣𝑎𝑖ℎ𝑡𝑜 )!	



















Tutkimuksessa käytetyt muuttujat on esitetty taulukossa 4. Selitettävinä muuttujina käytetään 
myyntisaatavien osuutta taseen loppusummasta sekä ostovelkojen osuutta taseen 
loppusummasta. Lisäksi tarkastellaan myyntisaatavien ja ostovelkojen kiertoaikaa, jotta 
nähdään ovatko tulokset samankaltaisia sekä kauppaluottojen taseosuuden että kiertoajan 
mittareilla. Myyntisaatavien kiertoajalla mitataan sitä, kuinka monta vuorokautta yrityksen 
kestää keskimäärin periä myyntisaatavansa asiakkailtaan. Ostovelkojen kiertoajalla mitataan 
taas sitä, kuinka monta vuorokautta yrityksen kestää keskimäärin maksaa ostovelkansa 
tavarantoimittajilleen. 
 
Keskeisenä selittävänä muuttujana tutkimuksessa käytetään yrityksen vientiliikevaihdon 
osuutta kokonaisliikevaihdosta. Tämä mittaa yrityksen kansainvälistymisen astetta ja on syytä 
olettaa yrityksen kansainvälistymisen vaikuttavan yrityksen myyntisaamisten ja ostovelkojen 
määrään. Yritykset voidaan myös jakaa kahteen ryhmään sen mukaan, harjoittaako yritys 
lainkaan vientiliiketoimintaa. Lisäksi aineiston yrityksiä tarkastellaan maakohtaisesti, jotta 
voidaan selvittää, onko yritysten välillä eroa sen suhteen, missä maassa niiden päätoimipaikka 
sijaitsee.  
 
Kontrollimuuttujina tutkimuksessa käytetään useita yrityksen tilinpäätöksestä saatavilla olevia 
tietoja sekä yrityksen toimintaympäristöön liittyviä makrotaloudellisia muuttujia.  Taseen 
loppusumma kuvastaa yrityksen kokoa, jota pitää tutkimuksessa kontrolloida, sillä aiemmassa 
tutkimuksessa on havaittu yrityksen koon vaikuttavan yrityksen myyntisaamisten ja 
ostovelkojen määrään. Suurella yrityksellä voi olla markkinavoimaa määrätä keskimääräistä 
pidempiä maksuaikoja omille ostoveloille sekä keskimääräistä lyhyempi maksuaikoja 
myyntisaatavilleen. (Brennan ym. 1988 ja Petersen ja Rajan, 1997) Käyttämällä luonnollista 
logaritmia taseiden loppusummat noudattavat normaalijakaumaa. 
 
Yrityksen myyntisaatavia ja myyntisaamisten kiertoaikaa mitatessa on olennaista käyttää 
kontrollimuuttujana yrityksen lyhytaikaisen vieraan pääoman määrää. Yrityksen lyhytaikaiset 
varat rahoitetaan pääasiassa lyhytaikaisen velan avulla.  (Niskanen & Niskanen, 2000) Tässä 
tutkimuksessa käytetään yrityksen lyhytaikaisen vieraan pääoman osuutta yrityksen koko 
vieraasta pääomasta. 
 
Yrityksen ostovelkoja ja ostovelkojen kiertoaikaa mitatessa keskeistä on kontrolloida 
yrityksen lyhytaikaisten varojen määrää, sillä lyhytaikaisilla varoilla ja lyhytaikaisilla veloilla 
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on selkeä yhteys toisiinsa. (Niskanen & Niskanen , 2000) Tässä tutkimuksessa käytetään 
lyhytaikaisten varojen suhdetta yrityksen kokonaisvarallisuuteen. 
 
Lisäksi yritystason tekijöistä on huomioitu yrityksen toimiala, joka käytännössä määrittää 
ostovelkojen ja myyntisaatavien käytön tarpeellisuuden. Toimialoilla on erityispiirteitä, jotka 
vaikuttavat suoraan kauppaluottojen määrään. (Petersen ja Rajan, 1997 ja Burkart ja Ellingen 
2004) Yrityksen kannattavuustaso on kontrolloitu, sillä erityisen kannattavilla yrityksillä 
saattaa olla markkinavoimaa, jolloin ne voivat määritellä ehdot ostoveloille ja 
myyntisaataville. (Brennan ym. 1988 ja Petersen ja Rajan, 1997) Kannattavuuden mittarina 
käytetään yrityksen varallisuuden tuottoastetta.  
 
Tavanomaiset yrityskohtaiset tekijät on myös otettu tutkimuksen kontrollimuuttujiksi. Näitä 
ovat yrityksen velat suhteessa taseen loppusummaan, yrityksen liikevaihdon kasvu, yrityksen 
ikä sekä iän toinen aste. Nämä tekijät on useimmissa kauppaluottoja käsittelevissä 
tutkimuksissa huomioita, sillä niillä saattaa olla yhteys yrityksen myyntisaatavien ja 
ostovelkojen määrään 
 
Makrotaloudellisina muuttujina tutkimuksessa kontrolloidaan kyseisen maan 
bruttokansantuotteen kasvuaste kunakin tarkasteluvuonna. Bruttokansantuotteen kasvu on 
haettu Maailmanpankin tietokannasta. (Maailmanpankki, 2015) Lisäksi kontrollimuuttujaksi 
on otettu maassa vallinnut korkotaso. Tieto maiden korkotasoista on haettu EuroStat -
tietokannasta, minkä lisäksi Bosnia-Hertzegovinan korkotaso on haettu maan keskuspankin 
tietokannasta. (EuroStat -tietokanta, 2015 ja Bosnian keskuspankki, 2015). Korkotaso on 
laskettu ottamalla jokaisen kuukauden päättävä korkotaso ja laskemalla näistä keskiarvo koko 
vuodelle. Korkona on käytetty kolmen kuukauden korkoa pois lukien Turkki, josta tätä tietoa 
ei ollut saatavilla. Turkin kohdalla on käytetty päivän korkoa. Bosnia-Hertsegovinan 
korkotasona on käytetty maan keskuspankin ilmoittamaa lyhyen aikavälin rahoituskorkoa 
yrityksille 
 
Intrum Justitian (2015) selvityksen mukaan maiden välillä on suuria eroja 
maksukäyttäytymisessä.  Maksuaikojen pituus vaihtelee huomattavasti maittain, minkä lisäksi 
valtioissa on tiettyjä erityispiirteitä, jotka vaikuttavat yleiseen maksuriskiin kyseisessä 
maassa. Intrum justitian (2015) selvityksestä on otettu EPRI (European Payment Risk Index) 




Kuten taulukosta 5 käy ilmi, yrityksen myyntisaatavat sekä ostovelat korreloivat yrityksen 
kansainvälisyyden kanssa merkittävästi, kun kansainvälisyyttä mitataan dummy -muuttujalla. 
Yhteys on erityisen voimakas myyntisaatavien kohdalla. Yrityksen vientiliikevaihdon 
osuudella mitattuna korrelaatio pienenee molempien muuttujien kohdalla ja on enää häviävän 
pieni ostovelkojen kohdalla. 
 
Korrelaatiotaulukko 5 vahvistaa myös yrityksen koon yhteyden myyntisaamisiin ja 
ostovelkoihin. Kun yrityksellä on suuri taseen loppusumma, yhä pienempi osuus tästä on 
myyntisaamisia ja ostovelkoja. Tämä voi johtua muun muassa siitä, että näillä yrityksillä on  
taseessa yleisesti ottaen keskimääräistä suurempi osuus kiinteää omaisuutta, kuten kiinteistöjä 
ja koneita ja laitteita. 
 
Yrityksen vuotuinen kasvu ei vaikuta korreloivan tilastollisesti merkitsevästi juuri minkään 
muuttujan kanssa.  Korrelaatiot eivät myöskään ole erityisen voimakkaita. Muutoin 
korrelaatiot ovat pääasiassa tilastollisesti merkitseviä jokaisen muuttujan kohdalla yksittäisiä 
poikkeuksia lukuun ottamatta. Korrelaatiot kansainvälisyysmuuttujien kanssa antavat syytä 




Taulukko 5. Pearsonin ja Spearmanin korrelaatiot tutkimuksessa käytettyjen muuttujien 
välillä. 
Korrelaatiot	
                  Spearman 
 
 Pearson 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 
1. Myyntisaatavat 1 ,464 ,599 ,145 -,048 -,185 -,307 ,253 ,079 ,374 ,202 -,185 ,063 ,027 ,003 -,116 
2. Ostovelat ,446 1 ,112 ,631 -,088 -,201 -,250 ,299 -,013 ,125 ,117 -,146 ,009 ,031 -,009 -,092 
3. Myyntisaatavien 
kiertoaika ,004 -,003 1 ,024 -,182 -,142 ,059 ,078 -,111 ,024 -,044 -,391 ,189 -,090 ,026 -,265 
4. Ostovelkojen 
kiertoaika ,049 ,143 ,024 1 -,185 -,128 ,053 ,160 -,118 -,144 -,089 -,306 ,096 -,056 ,010 -,208 
5. Kansainvälisyys 
Dummy ,093 -,137 -,007 -,124 1 ,544 -,071 -,110 ,147 ,107 ,069 ,683 -,212 ,149 -,047 ,471 
6. Vientiliikevaihto -,038 -,158 -,003 -,035 ,429 1 ,008 -,140 ,110 ,048 ,015 ,390 -,167 ,124 -,021 ,265 
7. Koko -,231 -,302 ,004 ,053 ,131 ,086 1 -,083 -,085 -,262 -,227 -,098 ,140 -,038 ,019 -,080 
8. Velkaantuneisuus ,058 ,137 ,001 ,016 -,046 -,036 -,069 1 -,258 ,076 -,122 -,127 -,142 ,033 ,020 -,088 
9. Pääoman tuotto ,044 -,044 -,002 -,034 ,032 ,030 -,030 -,163 1 ,180 ,114 ,169 -,070 ,263 -,034 ,155 
10. Lyhytaikaiset varat ,432 ,342 ,000 -,019 ,067 -,015 -,245 ,052 ,123 1 ,508 ,115 -,022 ,036 -,010 ,080 
11. Lyhytaikaiset velat ,279 ,276 -,003 -,012 ,030 -,035 -,221 -,066 ,082 ,464 1 ,102 -,037 ,045 -,022 ,075 
12. Maksuriski-indeksi -,187 -,276 -,002 -,117 ,395 ,277 ,057 -,008 ,020 -,032 -,024 1 -,355 ,192 -,073 ,699 
13. Ikä ,044 -,033 ,004 ,049 -,011 -,015 ,146 -,066 -,009 -,060 -,027 -,270 1 -,169 ,019 -,259 
14. Kasvu -,006 -,004 ,000 -,002 -,008 -,004 ,001 ,003 -,002 -,004 -,005 ,000 -,008 1 -,114 ,276 
15. Korkotaso -,029 -,045 ,001 -,002 ,087 ,098 -,049 -,018 -,005 -,086 ,006 ,195 -,007 ,002 1 -,424 




Taulukosta 6 nähdään, miten keskeiset selitettävien muuttujien arvot vaihtelevat aineiston 
kansainvälisten ja kotimarkkinayritysten välillä. Kaikki erot riippumattomien otosten t-testillä 
mitattuna ovat tilastollisesti merkitseviä. Keskimäärin kansainvälisillä yrityksillä on 30 
prosenttia taseen loppusummasta myyntisaatavia, kun taas kotimarkkinayrityksillä näitä on 
vain 26 prosenttia. 
 
Myös ostovelkojen kohdalla keskiarvoissa on eroa kansainvälisten ja kotimarkkinayritysten 
välillä, mutta ero on päinvastainen myyntisaamisiin nähden. Keskimäärin kansainvälisillä 
yrityksillä on 23 prosenttia ostovelkoja suhteessa taseeseen, kun kotimarkkinayrityksillä näitä 





Taulukko 6. Selitettävien muuttujien vaihtelu kansainvälisten ja kotimarkkinayritysten välillä 
Riippumattomien otosten t-testi 





Myyntisaatavat Kansainvälinen 110197 ,30 ,000 ,192 
Kotimarkkina 64988 ,26 ,000 ,230 
Ostovelat Kansainvälinen 110040 ,23 .000 ,182 
Kotimarkkina 64125 ,28 .000 ,197 
Myyntisaatavien kiertoaika Kansainvälinen 110277 71,27 ,025 927,593 
Kotimarkkina 65623 1320,41 ,025 143131,926 
Ostovelkojen kiertoaika Kansainvälinen 37054 63,70 ,000 118,476 
Kotimarkkina 5561 133,89 ,000 425,173 
 
Myyntisaamisten kiertoaikojen kohdalla erot ovat huomattavia kansainvälisten ja 
kotimarkkinayritysten välillä.  Kotimarkkinayrityksillä keskimääräinen kiertoaika on yli 18 
kertaa suurempi kuin kansainvälisillä yrityksillä. Ostovelkojen kohdalla ero on huomattavasti 
maltillisempi – kotimarkkinayrityksillä ostovelkojen kiertoaika on kaksi kertaa pidempi 
kansainvälisiin yrityksiin nähden. Ostovelkojen kiertoaikojen kohdalla on tosin huomioitava 
se seikka, että myytyjen tuotteiden kustannukset oli ilmoitettu vain pienellä osalla aineiston 
yrityksiä. Pääasiassa nämä yritykset ovat suuria listayhtiöitä, joten näiden kansainvälisten ja 








Riippumattomien otosten t-testin tuloksista voidaan päätellä, että eroja myyntisaatavien ja 
ostovelkojen välillä on syytä tutkia tarkemmalla analyysillä. Menetelmänä käytetään 
pienimmän neliösumman regressioanalyysia, jossa selitettävänä muuttujana toimii 
myyntisaamiset suhteessa taseeseen.  
 
Taulukossa 7 raportoidaan mallin tulokset erikseen pk-yrityksille ja suuryrityksille. Samaa 
esitystapaa käytetään myös myöhemmissä taulukoissa. Analyysissa on mukana yritykset 
neljästä eri valtiosta, jotka ovat Bosnia, Kroatia, Kreikka sekä Ranska. Näistä maista on 
saatavilla sekä kansainvälisiä että ei -kansainvälisiä yrityksiä. Vain kotimarkkinoilla 
toimivien yritysten puuttuessa Iso-Britannia ja Unkarista on nämä maat jätetty analyysin 
ulkopuolelle. Turkista ei ole saatavilla maksuriski-indeksin arvoa, joten se on myös jätetty 
tämän analyysin ulkopuolelle. 
 
Yritysten vientiliikevaihdon osuutta ja sen toista sekä kolmatta astetta tarkastelemalla 
nähdään, että yhteys myyntisaatavien suhteellisen osuuden ja viennin harjoittamisen välillä ei 
ole lineaarinen. Hypoteesi H2 näyttäisi siis pätevän. Vientiliikevaihdon kasvaessa myös 
myyntisaatavien suhde taseen loppusummaan näyttää nousevan aluksi. Vientiliikevaihdon yhä 
noustessa yhteys näyttäisi olevan toisen suuntainen ja myyntisaatavien osuus alkaakin 
pienentyä. Kuitenkin jossain vaiheessa vientiliikevaihdon noustessa yhteys kääntyy jälleen 
positiiviseksi ja myyntisaamisten osuus taseesta jälleen kasvaa vientiliikevaihdon osuuden 
kasvaessa. Tämä antaa osaltaan tukea hypoteesille H3. 
 
Riippumattomien otosten t-testistä taulukosta 6 nähdään, että joukkona tarkasteltuna 
kansainvälisillä yrityksillä on kotimarkkinayrityksiin nähden suurempi osuus myyntisaatavia 
taseesta. Tämä antaa tukea hypoteesille H1. Regressiomallissa kansainvälistymisasteen 
ensimmäinen termi on positiivinen, mikä tukee edelleen hypoteesia H1. Riippumattomien 
otosten t-testin tulos yhdessä yllä esitetyn regression kanssa antaa syytä olettaa, että 
myyntisaatavien osuus taseesta pysyy keskimäärin korkeammalla tasolla 
kansainvälistymisprosessin edetessä pelkästään kotimarkkinoilla toimiviin yrityksiin 
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verrattuna. Tämä antaa viitteitä siitä, että yritykset todella tarvitsevat lisärahoitusta 
kansainvälistymisen aikana. 
 
Taulukko 7. Myyntisaatavien regressiomallit 1 ja 2. 
Bosnia, Kroatia, 
Kreikka ja Ranska 
pk -yritykset Suuryritykset 
kerroin p-arvo kollinearisuus kerroin p-arvo kollinearisuus 
Vakio ,507 0,000   ,796 ,000 
 Vientiliikevaihto ,108 ,000 14,586 ,165 ,000 22,969
Vientiliikevaihto2 -,138 ,000 24,014 -,307 ,000 65,960 




   Yrityskohtaiset tekijät 
  
  
   Koko -,047 0,000 1,179 -,071 0,000 1,201 
Velkaantuneisuus ,098 0,000 1,126 ,178 ,000 1,210 
Pääoman tuotto ,095 ,000 1,104 ,166 ,000 1,101 
Lyhytaikaiset velat ,281 0,000 1,130 ,234 ,000 1,156 
Ikä -,001 ,000 15,225 -,001 ,000 18,490 
Ikä2 0,00 ,000 17,185 0,00 ,000 21,401 




   Ympäristötekijät 
  
  
   Maksuriski-indeksi -,044 ,000 1,352 -,047 ,000 1,284 
Korkotaso -,022 ,000 1,379 -,017 ,000 1,398 
BKT:n Kasvu -,003 ,000 1,399 -,004 ,000 1,526 
        
   Toimiala       
   Kauppa       
   Maa ja metsätalous -,135 ,000 1,042 -,115 ,000 1,059 
Kaivos ja Louhinta -,090 ,000 1,034 -,085 ,000 1,049 
Valmistus -,066 0,000 1,450 -,066 ,000 1,638 
Rakennus ,026 ,000 1,275 -,036 ,000 1,384 
Logistiikka ,018 ,000 1,159 -,052 ,000 1,241 
ICT -,030 ,000 1,137 -,042 ,000 1,203 
   
  
   Selitysaste R2 0,256 
 
  0,332 
  Korjattu Selitysaste R2 0,256 
 
  0,331 
  Mallin F-testi 1276,493 
 
  440,15 
  Mallin P-arvo 0 
 
  0 
  Durbin-Watson 0,835 
 
  0,921 
  Havaintojen lukumäärä 70469     16872     
Selitettävä muuttuja: Myyntisaatavat / Taseen loppusumma 
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Taulukosta 7 nähdään korkeamman maksuriski-indeksi luvun tuottavan alhaisempia 
suhteellisia osuuksia myyntisaamisille taseen loppusummaan nähden. Mitä korkeampi on 
kyseisen maan maksuriski-indeksi eli mitä pienempi on maksuhäiriöiden riski kyseisessä 
maassa, sitä pienempi osuus taseesta on myyntisaatavia. Suuremman maksuriskin maissa 
yrityksillä on siis suhteellisesti suurempi osuus taseestaan myyntisaatavia kuin pienemmän 
maksuriskin maassa. Hypoteesi H4b näyttäisi siis pätevän, mutta H4a ei. Tämä saattaa olla 
osoitus siitä, että heikomman maksumoraalin maissa yritykset haluavat kontrolloida 
asiakkaitaan käyttämällä kauppaluottoja maksun välineenä. Näin ne kykenevät arvioimaan 
asiakkaidensa taloudellista tilannetta hyödyntämällä tietoa yrityksen maksuajasta. Havainto 
on linjassa Demirgüc-Kuntin ja Maksimovicin (2001) sekä Fismanin ja Loven (2003) tulosten 
kanssa. 
 
 Kuvio	3	Vientiliikevaihdon	osuuden	suhde	myyntisaatavien	osuuteen.		Kuviossa	3	on	kuvattu	graafisesti	havaittu	kolmannen	asteen	yhteys	vientiliikevaihdon	osuuden	 ja	myyntisaatavien	 osuuden	 välillä.	 Se,	 että	myyntisaatavien	määrä	 vaikuttaa	aluksi	 nousevan,	 kun	 viennin	 osuus	 liikevaihdosta	 nousee	 voi	 selittyä	informaatioasymmetriateorian	 avulla.	 	 Maiden	 välillä	 on	 runsaasti	 eroja	lainsäädännössä	ja	liiketoimintaympäristössä.	Nämä	tuottavat	yritykselle	suuria	riskejä,	kun	 yritys	 aloittaa	 kansainvälistymistään.	 Yritysten	 on	 myös	 vaikeaa	 hankkia	 tietoa	kauppakumppaninsa	maksukyvystä,	kun	tämä	sijaitsee	toisessa	maassa.	(Acs ym. (1997)	
	 48	
ja	 Doherty	 (1999))	 Näin	 ollen	 yritys,	 joka	 haluaa	 minimoida	 epävarmuuden	kauppakumppaninsa	 maksukyvystä,	 voi	 käyttää	 kauppaluottoja	 lievittämään	informaatioasymmetriaa	kauppakumppanien	välillä.	Tätä	väitettä	tukee	myös	Schmidt-Eisenlohrin	 (2011)	 tutkimus,	 jossa	 todetaan	 kaupankäynnin	 riskien	 olevan	 erityisen	suuria,	 kun	 yhteen	 maahan	 käydään	 kauppaa	 vain	 todella	 harvoin.	 On	 hyvin	todennäköistä,	 että	 yrityksen,	 joiden	viennin	osuus	 liikevaihdosta	on	hyvin	pieni,	 ovat	juuri	 tällaisia	 harvoin	 vientiä	 harjoittavia	 yrityksiä,	 joilla	 on	 tarve	 kompensoida	kohonneita	riskejä	kauppaluottoja	käyttämällä.	 	
Maksuehdot ovat toimialojen sisällä varsin homogeeniset maasta riippumatta (Klapper, 
Laeven ja Rajan, 2011), joten tätä taustaa vasten olisi ymmärrettävää, että juuri 
kauppaluottojen käyttö voisi toimia epävarmuuden lieventäjänä yrityksen kansainvälistyessä. 
Yrityksen oppiessa toimimaan uudessa maassa ja uudessa toimintaympäristössä voidaan  
olettaa epäsymmetrian vähitellen lieventyvän. Siksi yritysten kauppaluottojen osuus taseesta 
näyttääkin laskevan viennin osuuden liikevaihdosta yhä kasvaessa. Kauppaluottoja ei näin 
ollen enää tarvita palvelemaan kasvanutta tarvetta lieventää kauppakumppanien välillä 
vallitsevaan informaation epäsymmetriaa. Myyntisaatavien osuus taseesta voikin laskea 
tasolle, joka vastaa liiketoiminnan muita tarpeita. 
 
Kun kansainvälistymisprosessi on edennyt riittävästi, näyttää yhteys myyntisaatavien 
taseosuuteen kääntyvään negatiivisesta jälleen positiiviseksi. Tätä tulosta voitaneen tulkita 
niin, että yritys on jo saanut viennissä vahvan jalansijan uusille markkina-alueille. Täten sillä 
on myös markkinavoimaa hinnoitella tuotteensa haluamallaan tavalla. Hintaerotteluteorian 
mukaan erityisesti suuret yritykset, joilla on vahva markkina-asema, voivat hyödyntää 
kauppaluottoja hintaerottelun välineenä. (Brennan ym. 1988, Petersen ja Rajan (1997) ja Pike 
ym. (2005)) Tällöin ne tarjoavat kauppaluottoja kaikille asiakkailleen ja ne asiakkaat, jotka 
syystä tai toisesta käyttävät tarjottua kauppaluottoa, maksavat todellisuudessa korkeamman 
hinnan tuotteesta verrattuna niihin yrityksiin, jotka kauppaluottoa eivät tarvitse. Näin ollen 
heikossa rahoitusasemassa olevat yritykset maksavat todellisuudessa tuotteesta korkeamman 
hinnan, vaikka tuotteiden listahinnat ovatkin samat kaikille yrityksille. 
 
Taulukossa 8 on otettu tarkasteluun mukaan edellisestä analyysistä puuttuneet Iso-Britannia ja 
Unkari. Näissä maissa osa yrityksistä on ilmoittanut vientiliikevaihtonsa määrän, mutta 
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kotimarkkinayrityksiä ei voida erottaa omaksi ryhmäkseen, koska yksikään yritys ei ole 
ilmoittanut vientiliikevaihtonsa määräksi nolla, vaan muilla yrityksillä tämä tieto on puuttuva. 
Täten Hypoteesille H1 ei voida antaa tulkintaan tämän regression perusteella. Intrum Justitian 
(2015) mukaan Iso-Britannian ja Unkarin lisäksi myös Ranska kuuluu Euroopan maksuajoilla 
mitattuna Keski-Eurooppaan eli ryhmään, jossa maksuajat ovat Euroopan toiseksi lyhimmät 
Pohjoismaiden ja Baltian maiden jälkeen. Regressioanalyysissä voidaan täten tarkastella 
myös mallin toimivuutta yksittäisen maaryhmän sisällä. 
 
Taulukosta 8 nähdään tulosten poikkeavan edelliseen analyysiin nähden. Yhteys yrityksen 
vientiliikevaihdon ja myyntisaamisten osuuden välillä kääntyy vain kansainvälisiä yrityksiä 
tarkastelemalla päälaelleen. Ensin myyntisaamisten osuus näyttää laskevan, tämän jälkeen 
nousevan ja jälleen laskevan lopuksi. Pienten ja keskisuurten yritysten kohdalla ensimmäisen 
ja toisen asteen termit vientiliikevaihdon osuudelle eivät eroa tilastollisesti merkitsevästi, 
joten näitä lukuja ei voida tulkita. Sen sijaan suurille yrityksille tulokset ovat vahvasti 
merkitseviä, jolloin tätä tulkintaa voidaan pitää relevanttina. 
 
Saadut tulokset ei ole täysin yllättävä, sillä analyysista puuttuu kokonaan vain 
kotimarkkinoilla toimivat yritykset. Aiemmin esitetystä taulukosta 7 voitiin päätellä, että 
aluksi vientiliikevaihdon osuuden noustessa myös myyntisaatavien suhteellinen osuus 
taseesta nousee. Nyt, kun analyysissä ei ole lainkaan vain kotimarkkinoilla toimivia yrityksiä, 
ei malli voikaan antaa samanlaista tulosta. Vaikuttaisi siis siltä, että myyntisaamisten osuuden 
kasvu vientiliikevaihdon aluksi noustessa koskee nimenomaan niitä yrityksiä, jotka ovat vasta 
siirtymässä kotimarkkinoidensa ulkopuolelle. Tätä päätelmää tukee riippumattomien otosten 
t-testi, jossa havaittiin joukkona tarkasteltuina, että kansainvälistyneillä yrityksillä on selvästi 
suurempi osuus taseestaan myyntisaatavia kuin kotimarkkinayrityksillä. Varmaa tulkintaa ei 
voida tehdä, sillä Iso-Britannian ja Unkarin osalta kotimarkkinayritysten myyntisaamisten 
osuus verrattuna näiden maiden kansainvälistyneisiin yrityksiin jää arvailun varaan. Mallin 
tulos ei kuitenkaan sulje pois hypoteesia H3, joskaan se ei sitä suoraan näytä tukevan. 
 
Intrum Justitian (2015) maksuriski-indeksi tuottaa yhtä pitävän tuloksen edellisen analyysin 
kanssa, joten malli tukee hypoteesia H4b. Myös näitä valtioita vertailemalla nähdään, että 
korkeamman maksuriskin maissa yrityksillä on taseessaan enemmän myyntisaatavia kuin 
matalan maksuriskin maissa. Tässä analyysissä maksuriski-indeksillä mitattuna korkein 
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pisteluku oli Unkarilla (0,55), toiseksi korkein Iso-Britannialla (0,07) ja matalin Ranskalla     
(-0,38). 
 
Taulukko 8. Myyntisaatavien regressiomallit 3 ja 4. 
Keski-Eurooppa 
kansainväliset 
pk -yritykset Suuryritykset 
kerroin p-arvo kollinearisuus kerroin p-arvo kollinearisuus 
Vakio ,531 0,000   ,835 0,000 
 Vientiliikevaihto -,025 ,120 61,606 -,101 ,000 67,828
Vientiliikevaihto2 ,039 ,368 368,341 ,202 ,007 405,157 




   Yrityskohtaiset tekijät 
  
  
   Koko -,044 0,000 1,151 -,067 0,000 1,235 
Velkaantuneisuus ,088 0,000 1,183 ,109 ,000 1,166 
Pääoman tuotto ,073 ,000 1,123 ,102 ,000 1,083 
Lyhytaikaiset velat ,213 0,000 1,102 ,166 ,000 1,161 
Ikä ,000 ,000 7,466 ,000 ,048 8,530 
Ikä2 0,00 ,015 7,215 0,00 ,269 8,327 




   Ympäristötekijät 
  
  
   Maksuriski-indeksi -,077 ,000 2,178 -,122 ,000 2,124 
Korkotaso -,005 ,000 2,332 -,006 ,000 2,259 
BKT:n Kasvu ,001 ,000 1,117 ,001 ,115 1,119 
        
   Toimiala       
   Kauppa       
   Maa ja metsätalous -,113 ,000 1,054 -,086 ,000 1,093 
Kaivos ja Louhinta -,080 ,000 1,053 -,070 ,000 1,124 
Valmistus -,058 ,000 1,502 -,057 ,000 1,658 
Rakennus ,051 ,000 1,073 ,030 ,000 1,113 
Logistiikka ,044 ,000 1,146 -,005 ,374 1,175 
ICT -,062 ,000 1,242 -,064 ,000 1,307 
   
  
   Selitysaste R2 0,281 
 
  0,352 
  Korjattu Selitysaste R2 0,281 
 
  0,352 
  Mallin F-testi 1272,735 
 
  509,418 
  Mallin P-arvo 0 
 
  0 
  Durbin-Watson 0,902 
 
  0,992 
  Havaintojen lukumäärä 61937     17821     
Selitettävä muuttuja: Myyntisaatavat / Taseen loppusumma 
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Taulukko 9. Myyntisaatavien regressiomallit 7 ja 8. 
Turkki pk -yritykset Suuryritykset 
kerroin p-arvo kollinearisuus kerroin p-arvo kollinearisuus 
Vakio ,705 ,000   1,138 ,000 
 Vientiliikevaihto ,278 ,006 62,095 ,427 ,016 62,614
Vientiliikevaihto2 -,605 ,034 414,417 -,841 ,091 385,177 




   Yrityskohtaiset tekijät 
  
  
   Koko -,030 ,000 1,309 -,073 ,000 1,396 
Velkaantuneisuus ,048 ,000 1,074 ,154 ,000 1,191 
Pääoman tuotto ,231 ,000 1,098 ,180 ,036 1,220 
Lyhytaikaiset velat ,140 ,000 1,147 ,122 ,000 1,269 
Ikä -,001 ,160 6,212 ,002 ,345 10,383 
Ikä2 0,00 ,183 5,733 0,00 ,859 9,850 




   Ympäristötekijät 
  
  
   Maksuriski-indeksi        
Korkotaso -,028 ,035 8,544 -,029 ,187 7,915 
BKT:n Kasvu -,005 ,034 8,548 -,005 ,210 7,951 
        
   Toimiala       
   Kauppa       
   Maa ja metsätalous        
Kaivos ja Louhinta -,144 ,005 1,091 -,184 ,006 1,296 
Valmistus -,039 ,013 2,473 -,095 ,001 3,605 
Rakennus -,135 ,000 1,659 -,185 ,000 2,319 
Logistiikka ,039 ,099 1,654 -,074 ,033 2,438 
ICT -,010 ,738 1,306 ,090 ,536 1,046 
   
  
   Selitysaste R2 0,161 
 
  0,314 
  Korjattu Selitysaste R2 0,151 
 
  0,286 
  Mallin F-testi 15,928 
 
  11,336 
  Mallin P-arvo 0 
 
  0 
  Durbin-Watson 1,287 
 
  1,192 
  Havaintojen lukumäärä 1429     439     
Selitettävä muuttuja: Myyntisaatavat / Taseen loppusumma 
 
Tutkimuksen seitsemästä maasta Turkki on vielä analysoimatta. Regression tulokset on 
raportoitu taulukossa 9. Tuloksista nähdään vastaavanlainen havainto vientiliikevaihdon 
kasvaessa kuin muidenkin maiden kohdalla. Ensimmäisen asteen vientiliikevaihdon osuudella 
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on positiivinen yhteys myyntisaatavien osuuteen taseesta, kun taas toisen asteen termillä 
yhteys on negatiivinen. Tulokset ovat tilastollisesti merkitseviä sekä pk-yrityksillä että 
suuryrityksillä. Kolmannen asteen termi vientiliikevaihdon osuudesta osoittaa positiivista 
yhteyttä vientiliikevaihtoon kuten oli tulos aiemmissa regressiomalleissa, mutta turkkilaisten 
yritysten kohdalla tulos ei ole tilastollisesti merkitsevä. Saatu tulos tukee Hypoteeseja H2 ja 
H3. 
 
Turkkilaiset yritykset näyttäisivät käyttäytyvän kansainvälistymisprosessissa melko samalla 
tavalla kuin muutkin tutkimuksen yritykset. Riippumattomien otosten t-testin tuloksen kanssa 
regressioanalyysin tulos tukee melko vahvasti hypoteeseja H2 ja H3. Se, että 
vientiliikevaihdon kolmannen asteen termillä ei ole tilastollista merkitsevyyttä antaa kuitenkin 
viitteitä turkkilaisten yritysten eroavuudesta muihin tutkimuksessa mukana olleisiin 
eurooppalaisiin yrityksiin nähden. Se, kuinka vahvasta erosta mahdollisesti on kyse, jää 




Seuraavaksi tarkastellaan yritysten myyntisaavia niiden kiertoajan näkökulmasta. 
Ensimmäisenä tarkastelussa ovat kaikki yritykset Bosniasta, Kroatiasta, Kreikasta sekä 
Ranskasta. Regressioanalyysin tulokset on raportoitu taulukossa 10. Mallin selitysaste on 
lähellä nollaa, joten tuloksista ei voida vetää kovinkaan pitkälle meneviä johtopäätöksiä. 
Myyntisaatavien kiertoaika näyttäisi kuitenkin käyttäytyvän päinvastaisella tavalla 
myyntisaataviin nähden.  Myyntisaatavien kiertoaika näyttäisi ensin laskevan, kun 
vientiliikevaihdon osuus liikevaihdosta kasvaa, myöhemmin nousevan kasvun jatkuessa ja 
lopulta taas laskevan, kun vientiliikevaihdon osuus kasvaa riittävän korkeaksi.  Tulokset eivät 
kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseviä. 
 
Taulukon 10 tulokset antavat tukea hypoteesille H2, mutta ovat päinvastoin hypoteesiin H3 
nähden. Riippumattomien otosten t-testin mukaan myyntisaatavien kiertoaika on 
moninkertaisesti pienempi kansainvälisillä yrityksillä kotimarkkinayrityksiin verrattuna. 
Tämä on myös päinvastoin hypoteesin H1 kanssa. On kuitenkin huomioitava, ettei 
riippumattomien otosten t-testin tulos ollut kovin vahvasti tilastollisesti merkitsevä. Sama 
ongelma koskee vielä vahvemmin regressioanalyysiä. Mallien tuloksia voidaan yrittää tulkita, 
mutta myyntisaatavien kiertoaikojen kohdalla näyttää siltä, ettei käytetyllä 
tutkimusmenetelmällä saada varmuutta tutkimuksen kansainvälistymistä koskevien 
hypoteesien kanssa. 
 
Maksuriski-indeksi antaa tilastollisesti merkitsevän tuloksen pk-yritysten kohdalla. Mallin 
mukaan näyttäisikin siltä, että myyntisaatavien kiertoaika olisi korkeampi, mitä alhaisempi 
maksuriski-indeksi maassa olisi. Tämä on päinvastoin myyntisaatavien taseosuuden tulkinnan 
kanssa eli tulos tukee hypoteesia H4a, mutta on päinvastoin hypoteesiin H4b nähden. 




Taulukko 10. Myyntisaatavien kiertoaikojen regressiomallit 1 ja 2. 
Bosnia, Kroatia, 
Kreikka ja Ranska 
pk -yritykset Suuryritykset 
kerroin p-arvo kollinearisuus kerroin p-arvo kollinearisuus 
Vakio 3634,848 ,240   13714,818 ,142 
 Vientiliikevaihto -4197,334 ,239 14,586 -2331,226 ,811 22,969 
Vientiliikevaihto2 3839,752 ,448 24,014 2911,701 ,884 65,960 




   Yrityskohtaiset tekijät 
  
  
   Koko 374,136 ,161 1,179 -205,540 ,776 1,201 
Velkaantuneisuus 498,175 ,452 1,126 444,477 ,837 1,210 
Pääoman tuotto -946,789 ,645 1,104 -2098,137 ,731 1,101 
Lyhytaikaiset varat -4649,400 ,000 1,130 -11959,731 ,000 1,156 
Ikä -50,289 ,122 15,225 -70,141 ,344 18,490 
Ikä2 ,587 ,054 17,185 ,564 ,406 21,401 




   Ympäristötekijät 
  
  
   Maksuriski-indeksi 7963,487 ,000 1,352 -1417,110 ,700 1,284 
Korkotaso 1010,858 ,000 1,379 193,455 ,688 1,398 
BKT:n Kasvu -148,259 ,153 1,399 295,154 ,210 1,526 
        
   Toimiala       
   Kauppa       
   Maa ja metsätalous -1395,908 ,496 1,042 -2040,831 ,675 1,059 
Kaivos ja Louhinta -1501,627 ,560 1,034 -2591,530 ,655 1,049 
Valmistus -85,863 ,887 1,450 -1316,381 ,357 1,638 
Rakennus 1229,511 ,112 1,275 2958,889 ,121 1,384 
Logistiikka -649,785 ,470 1,159 -1956,542 ,358 1,241 
ICT -658,328 ,526 1,137 -1392,164 ,541 1,203 
   
  
   Selitysaste R2 0,001 
 
  0,002 
  Korjattu Selitysaste R2 0,001 
 
  0,001 
  Mallin F-testi 4,296 
 
  1,636 
  Mallin P-arvo 0 
 
  0 
  Durbin-Watson 1,982 
 
  1,996 
  Havaintojen lukumäärä 70469     16872     
Selitettävä muuttuja: Myyntisaatavien kiertoaika 	
Seuraavaksi on analysoitu maksuajassa mitattuna Keski-Eurooppaan kuuluvista yrityksistä 
kansainvälistä liiketoimintaa harjoittavat yritykset. Tulokset on esitetty taulukossa 11. 
Kansainvälistä liiketoimintaa harjoittavien yritysten kohdalla tulokset ovat päinvastaiset kuin 
	 55	
kaikkien yritysten kohdalla. Nyt myyntisaatavien kiertoaika näyttäisikin ensiksi kasvavan 
vientiliikevaihdon osuuden liikevaihdosta kasvaessa, tämän jälkeen kääntyvän laskuun ja 
lopuksi nousevan. Tulokset ovat tilastollisesti merkitseviä pk-yritysten kohdalla. Suurten 
yritysten kohdalla vain kansainvälisen liikevaihdon osuuden ensimmäinen aste on 
tilastollisesti merkitsevä, joten näihin tuloksiin tulee jälleen suhtautua varauksella.  
 
Taulukon 11 tulokset myyntisaatavien kiertoajoissa ovat jälleen päinvastaiset verrattuna 
samalla yritysjoukolla saatuihin tuloksiin myyntisaatavien taseosuuden kanssa. Tässä 
mielessä myyntisaatavien kiertoaikojen tulokset ovat toisiinsa nähden linjassa. Tämänkin 
mallin selitysasteen ovat 4% pk-yrityksille ja 5,7% suuryrityksille, joita voidaan pitää varsin 
alhaisena tasona, joskin taso on korkeampi kuin edellisissä malleissa. 
 
Maksuriski-indeksille mallit antavat samansuuntaisen tuloksen kuin aiemmin esitettiin 
myyntisaatavien taseosuuden kohdalla. Myyntisaatavien kiertoaika on sitä suurempi, mitä 
alhaisemman maksuriski-indeksi maassa yritys sijaitsee. Hypoteesi H4b saa siis tukea, kun 
taas hypoteesi H4a ei saa regressiomallilta tukea. 
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Taulukko 11. Myyntisaatavien kiertoaikojen regressiomallit 3 ja 4. 
Keski-Eurooppa 
kansainväliset 
pk -yritykset Suuryritykset 
kerroin p-arvo kollinearisuus kerroin p-arvo kollinearisuus 
Vakio -18,431 ,000   -44,199 ,000 
 Vientiliikevaihto 39,166 ,000 61,606 23,607 ,036 67,828
Vientiliikevaihto2 -71,542 ,000 368,341 -10,350 ,729 405,157 




   Yrityskohtaiset tekijät 
  
  
   Koko 6,577 ,000 1,151 7,587 ,000 1,235 
Velkaantuneisuus 4,359 ,000 1,183 6,025 ,000 1,166 
Pääoman tuotto -19,841 ,000 1,123 -9,485 ,033 1,083 
Lyhytaikaiset varat 11,854 ,000 1,102 11,442 ,000 1,161 
Ikä -,128 ,001 7,466 -,146 ,014 8,530 
Ikä2 ,001 ,017 7,215 ,001 ,029 8,327 




   Ympäristötekijät 
  
  
   Maksuriski-indeksi -27,672 ,000 2,178 -32,229 ,000 2,124 
Korkotaso ,441 ,030 2,249 ,240 ,452 2,259 




   Toimiala 
  
  
   Kauppa 
  
  
   Maa ja metsätalous -6,561 ,004 1,054 6,540 ,060 1,093 
Kaivos ja Louhinta 13,197 ,000 1,053 2,187 ,567 1,124 
Valmistus 2,243 ,001 1,502 2,648 ,019 1,658 
Rakennus 39,356 ,000 1,073 30,121 ,000 1,113 
Logistiikka 5,406 ,000 1,146 8,549 ,000 1,175 
ICT 18,936 ,000 1,242 16,653 ,000 1,307 
   
  
   Selitysaste R2 0,04 
 
  0,057 
  Korjattu Selitysaste R2 0,039 
 
  0,056 
  Mallin F-testi 134,489 
 
  56,14 
  Mallin P-arvo 0 
 
  0 
  Durbin-Watson 1,463 
 
  1,622 
  Havaintojen lukumäärä 61937     17821     
Selitettävä muuttuja: Myyntisaatavien kiertoaika 	
Taulukossa numero 12 myyntisaatavien kiertoaikaa on tarkasteltu turkkilaisilla yrityksillä. 
Näiden yritysten kohdalla myyntisaatavien kiertoaika näyttää käyttäytyvän samankaltaisella 
tavalla kuin vertailtaessa neljästä eri maasta otettuja kaikkia yrityksiä. Ensin myyntisaatavien 
	 57	
kiertoaika pienenee vientiliikevaihdon osuuden kasvaessa, jonka jälkeen viennin osuuden yhä 
kasvaessa nousee kiertoaika korkeammaksi, kunnes myöhemmin kääntyy uudelleen 
laskevalle uralle. Mallin selitysaste jää kuitenkin pk-yrityksillä 3,2 prosenttiin ja 
suuryrityksillä 10,5 prosenttiin. Selitysasteet jäävät siis alhaisiksi eivätkä vientiliikevaihdon 
osuuden kertoimet ole tilastollisesti merkitsevästi poikkeavia. Tulosten tulkinta jää 
turkkilaistenkin yritysten kohdalla lähinnä suuntaa antavalle tasolle. 
 
Huolimatta alhaisista mallien selitysasteista kaikissa myyntisaatavien kiertoaikaa mittaavissa 
malleissa jokainen kolmesta mallista myyntisaatavien kiertoajoille tuotti täysin päinvastaisen 
tuloksen kuin tarkasteltaessa samaa yritysjoukkoa myyntisaatavien taseosuuden ollessa 
selitettävänä tekijänä. Tämä on mielenkiintoinen havainto, joka vaatii lisätutkimusta, jotta 
voidaan selvittää pitääkö tämä havainto todella paikkansa. Jos tulos pitää paikkansa, miksi 
näin on? Miksi myyntisaatavien taseosuus ja myyntisaatavien kiertoaika käyttäytyisivät 




Turkki pk -yritykset Suuryritykset 
kerroin p-arvo kollinearisuus kerroin p-arvo kollinearisuus 
Vakio 476,507 ,187   -552,644 ,101 
 Vientiliikevaihto -125,263 ,662 62,095 42,249 ,871 62,614
Vientiliikevaihto2 213,233 ,793 414,417 -347,144 ,636 385,177 




   Yrityskohtaiset tekijät 
  
  
   Koko -7,091 ,606 1,309 42,602 ,012 1,396 
Velkaantuneisuus -16,923 ,648 1,074 47,315 ,308 1,191 
Pääoman tuotto -214,035 ,098 1,098 -354,963 ,005 1,220 
Lyhytaikaiset varat 26,494 ,669 1,147 119,057 ,011 1,269 
Ikä -1,642 ,509 6,212 -1,899 ,419 10,383 
Ikä2 ,011 ,748 5,733 ,023 ,437 9,850 




   Ympäristötekijät 
  
  
   Maksuriski-indeksi        
Korkotaso -27,422 ,472 8,544 9,011 ,781 7,915 
BKT:n Kasvu -4,695 ,457 8,548 1,222 ,819 7,951 
        
   Toimiala       
   Kauppa       
   Maa ja metsätalous        
Kaivos ja Louhinta -104,588 ,478 1,091 -8,920 ,928 1,296 
Valmistus -30,738 ,486 2,473 64,235 ,120 3,605 
Rakennus 262,210 ,000 1,659 182,917 ,000 2,319 
Logistiikka -76,172 ,259 1,654 20,599 ,687 2,438 
ICT -61,452 ,474 1,306 90,703 ,673 1,046 
   
  
   Selitysaste R2 0,032 
 
  0,105 
  Korjattu Selitysaste R2 0,02 
 
  0,069 
  Mallin F-testi 2,727 
 
  2,905 
  Mallin P-arvo 0 
 
  0 
  Durbin-Watson 1,917 
 
  1,245 
  Havaintojen lukumäärä 1429     439     
Selitettävä muuttuja: Myyntisaatavien kiertoaika 		 	
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5.3	Ostovelat		
Seuraavaksi tarkastellaan kauppaluottoja ostovelkojen näkökulmassa. Regressioanalyysissä 
noudatetaan samoja periaatteita kuin myyntisaatavien tarkastelussa. Kontrollimuuttujiin on 
tehty seuraavanlaisia muutoksia; Ostovelkojen kohdalla lyhytaikaisten velkojen sijaan 
tuleekin kontrolloida lyhytaikaisia varoja. Lisäksi toimialoista myös vähittäiskauppa on nyt 
mukana kaupan alan yrityksistä. Vähittäiskaupan yrityksillä on muiden yritysten tavoin hyvin 
paljon ostovelkoja, vaikka myyntisaatavia näillä yrityksillä ei juuri olekaan. (Petersen ja 
Rajan, 1997) Siksi on perusteltua ottaa yritykset mukaan ostovelkojen analyysiin. 
 
Taulukosta 13 nähdään ostovelkojen taseosuuden käyttäytyvän varsin eri tavalla 
myyntisaatavien taseosuuteen verrattuna. Pk-yrityksillä ostovelkojen osuus taseesta 
näyttääkin aluksi laskevan yrityksen kansainvälistymisen alkaessa. Tämän jatkuessa 
pidempään ostovelkojen taseosuus kääntyy nousuun kunnes alkaa uudelleen laskea 
kansainvälistymisasteen noustessa riittävän korkeaksi. Suurilla yrityksillä vientiliikevaihdon 
osuuden ensimmäinen ja toinen aste tuottavat negatiivisen kertoimen, kun taas kolmannen 
asteen kerroin on positiivinen. Kertoimet eivät ole tilastollisesti merkitseviä,  joten tuloksista 
ei voi vetää johtopäätöksiä. Hypoteesi H2 saa edelleen tukea tästä tuloksesta, sillä 
ostovelkojen taseosuus näyttäisi muuttuvan epälineaarisessa suhteessa 
kansainvälistymisasteen noustessa. Sen sijaan hypoteesi H3 ei saa tukea tästä tuloksesta, vaan 
kauppaluottojen muutos on pk-yrityksillä täysin päinvastainen hypoteesiin nähden. Suurilla 
yrityksillä tulos ei ole tulkittavissa. 
 
Taulukossa 6 esitetyn riippumattomien otosten t-testin mukaan ostovelkojen osuus taseesta on 
joukkona tarkasteltuna pienempi kansainvälisillä kuin kotimarkkinayrityksillä. 
Kansainvälistymisellä vaikuttaisi siten olevan negatiivinen yhteys kauppaluottojen 
taseosuuteen nähden. Tämä tulos antaa lisätukea sille, ettei hypoteesi H3 päde ostovelkojen 
osalla. Jos joukkona tarkasteltuna ostovelkojen osuus taseesta on pienempi kansainvälisillä 
yrityksillä kotimarkkinayrityksiin nähden, on varsin loogista, että ostovelkojen osuus taseesta 
laskee yrityksen kansainvälistymisen edetessä. Regressiomallin selitysaste on 35,2 prosenttia 
pk-yritysten ja 40,7 prosenttia suuryritysten kohdalla. Mallin antamia tuloksia voitaneen siis 





Kreikka ja Ranska 
pk -yritykset Suuryritykset 
kerroin p-arvo kollinearisuus kerroin p-arvo kollinearisuus 
Vakio ,349 0,000   ,575 ,000 
 Vientiliikevaihto -,086 ,000 14,913 -,014 ,441 23,152
Vientiliikevaihto2 ,106 ,000 23,965 -,050 ,169 66,638 




   Yrityskohtaiset tekijät 
  
  
   Koko -,033 0,000 1,212 -,049 0,000 1,250 
Velkaantuneisuus ,155 ,000 1,129 ,174 0,000 1,260 
Pääoman tuotto -,114 ,000 1,096 -,060 ,000 1,120 
Lyhytaikaiset varat ,264 ,000 1,205 ,201 0,000 1,359 
Ikä -,001 ,000 14,770 ,000 ,001 18,960 
Ikä2 0,00 ,000 16,603 0,00 ,898 21,797 




   Ympäristötekijät 
  
  
   Maksuriski-indeksi -,012 ,002 1,296 ,014 ,023 1,247 
Korkotaso -,002 ,002 1,438 -,002 ,010 1,436 
BKT:n Kasvu ,001 ,000 1,354 ,001 ,005 1,523 
        
   Toimiala       
   Kauppa       
   Maa ja metsätalous -,085 ,000 1,028 -,062 ,000 1,043 
Kaivos ja Louhinta -,068 ,000 1,022 -,043 ,000 1,037 
Valmistus -,060 0,000 1,361 -,034 ,000 1,518 
Rakennus -,078 0,000 1,151 -,090 ,000 1,240 
Logistiikka -,037 ,000 1,079 -,054 ,000 1,152 
ICT -,104 0,000 1,075 -,081 ,000 1,124 
   
  
   Selitysaste R2 0,352 
 
  0,408 
  Korjattu Selitysaste R2 0,352 
 
  0,407 
  Mallin F-testi 2588,485 
 
  715,556 
  Mallin P-arvo 0 
 
  0 
  Durbin-Watson 0,88 
 
  0,918 
  Havaintojen lukumäärä 90573     19756     
Selitettävä muuttuja: Ostovelat / Taseen loppusumma 
 
Kun ostovelkojen osuutta taseesta verrataan eri maiden välillä, nähdään pk-yrityksillä 
maksuriski –indeksistä tuloksen olevan samansuuntainen kuin se oli myyntisaatavien 
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kohdalla. Mitä alhaisempi maksuriski-indeksi eli mitä suurempi riski yrityksen 
toimintaympäristöön sisältyy, sitä suurempi osuus taseesta on ostovelkoja. Tulos on 
päinvastainen hypoteesiin H4a nähden, mutta täysin linjassa hypoteesiin h4b verrattuna. 
Suuryritysten kohdalla tulos on kuitenkin päinvastainen eli tulos tukee hypoteesia H4a ja on 
päinvastainen hypoteesiin H4b nähden. 
 
Ostovelkojen osuus taseesta näyttäisi olevan kaikista suurin kaupan sekä logistiikan alan 
yrityksillä. Toista äärilaitaa edustaa ict -toimiala, jossa ostovelkojen taseosuus näyttäisi 
olevan kaikkein vähäisin. Kaupan alan suuri ostovelkojen määrä saattaa selittyä suurella 
myytävien tuotteiden varastolla, jonka rahoittamisessa ostovelat ovat keskiössä. ICT –ala taas 
edustaa henkilöstön osaamiseen ja aineettomiin oikeuksiin pohjautuvaa liiketoimintaa, jossa 
ostoveloilla ei ole yhtä suurta merkitystä kuin kaupan alalla. 
 
Ostovelkoja tarkastellaan myös Iso-Britannian, Unkarin ja Ranskan eli maksuaikojen Keski-
Euroopan maissa yrityksillä, joilla on kansainvälistä liiketoimintaa. Nämä tulokset on esitetty 
taulukossa 14  Tulokset molemmissa kokoryhmissä ovat samanlaiset kuin aiemmin esitetyssä 
taulukossa numero 13 pk-yrityksillä. Tulokset ovat tilastollisesti merkitseviä pois lukien 
suuryritysten kohdalla viennin osuuden kolmas aste. Hypoteesi H2 saa tukea näistäkin 
tuloksista, sillä yhteys viennin osuuden ja ostovelkojen välillä ei näytä kummassakaan 
kokoluokassa olevan lineaarinen. Sen sijaan hypoteesiin H3 nähden tulokset ovat 
päinvastaiset molempien kokoryhmien kohdalla. 
 
Taulukon 14 tulos on myös linjassa riippumattomien otosten t-testin tulosten kanssa. 
Ostovelkojen taseosuus kansainvälisillä yrityksillä on keskimäärin alhaisempi kuin 
kotimarkkinayrityksillä, mikä antaa lisätukea regressiomallin tulokselle. Hypoteesi H3 ei siten 
näytä pätevän ostovelkojen taseosuuden kohdalla. 
 
Maksuriski-indeksin kertoimen arvo on negatiivinen, jolloin hypoteesi H4a tulee kumotuksi, 
kun taas H4b saa edelleen tukea taulukon 14 esittämistä tuloksista. Kauppaluottojen käyttö 
näyttäisi näidenkin tulosten valossa keskittyvän erityisesti heikon maksumoraalin maihin, 







pk -yritykset Suuryritykset 
kerroin p-arvo kollinearisuus kerroin p-arvo kollinearisuus 
Vakio ,329 0,000   ,574 0,000 
 Vientiliikevaihto -,153 ,000 60,844 -,143 ,000 66,818
Vientiliikevaihto2 ,236 ,000 364,413 ,148 ,016 399,212 




   Yrityskohtaiset tekijät 
  
  
   Koko -,029 0,000 1,184 -,047 ,000 1,254 
Velkaantuneisuus ,105 0,000 1,164 ,091 ,000 1,158 
Pääoman tuotto -,088 ,000 1,134 -,071 ,000 1,110 
Lyhytaikaiset varat ,178 0,000 1,226 ,141 ,000 1,270 
Ikä -,002 ,000 7,412 -,001 ,000 8,393 
Ikä2 0,00 ,000 7,152 0,00 ,001 8,143 




   Ympäristötekijät 
  
  
   Maksuriski-indeksi -,187 0,000 2,221 -,184 0,000 2,132 
Korkotaso ,013 ,000 2,332 ,008 ,000 1,436 
BKT:n Kasvu ,004 ,000 1,117 ,003 ,000 1,523 
        
   Toimiala       
   Kauppa       
   Maa ja metsätalous -,044 ,000 1,051 -,028 ,000 1,080 
Kaivos ja Louhinta -,065 ,000 1,051 -,043 ,000 1,108 
Valmistus -,044 ,000 1,457 -,021 ,000 1,574 
Rakennus -,035 ,000 1,047 -,027 ,000 1,077 
Logistiikka 0,00 ,977 1,120 ,001 ,779 1,139 
ICT -,109 0,000 1,183 -,082 ,000 1,221 
   
  
   Selitysaste R2 0,334 
 
  0,369 
  Korjattu Selitysaste R2 0,333 
 
  0,368 
  Mallin F-testi 1825,212 
 
  603,008 
  Mallin P-arvo 0 
 
  0 
  Durbin-Watson 0,895 
 
  0,959 
  Havaintojen lukumäärä 69325     19623     






pk -yritykset Suuryritykset 
kerroin p-arvo kollinearisuus kerroin p-arvo kollinearisuus 
Vakio ,387 ,001   ,594 ,001 
 Vientiliikevaihto -,320 ,000 63,809 -,368 ,013 61,546 
Vientiliikevaihto2 ,663 ,010 420,853 ,886 ,036 379,782 




   Yrityskohtaiset tekijät 
  
  
   Koko -,030 ,000 1,277 -,059 ,000 1,468 
Velkaantuneisuus ,195 ,000 1,081 ,256 ,000 1,255 
Pääoman tuotto ,003 ,933 1,118 ,046 ,523 1,178 
Lyhytaikaiset varat ,189 ,000 1,251 ,131 ,000 1,505 
Ikä -,001 ,275 6,116 ,002 ,190 10,092 
Ikä2 0,00 ,865 5,620 0,00 ,177 9,470 




   Ympäristötekijät 
  
  
   Maksuriski-indeksi        
Korkotaso -,006 ,599 8,501 ,009 ,637 7,683 
BKT:n Kasvu -,001 ,655 8,494 ,000 ,973 7,708 
        
   Toimiala       
   Kauppa       
   Maa ja metsätalous        
Kaivos ja Louhinta -,069 ,148 1,065 -,186 ,001 1,186 
Valmistus -,039 ,000 1,812 -,069 ,000 2,417 
Rakennus -,136 ,000 1,316 -,169 ,000 1,615 
Logistiikka ,001 ,949 1,386 -,028 ,287 1,814 
ICT -,102 ,000 1,170 -,150 ,243 1,030 
   
  
   Selitysaste R2 0,33 
 
  0,422 
  Korjattu Selitysaste R2 0,323 
 
  0,402 
  Mallin F-testi 44,6 
 
  21,019 
  Mallin P-arvo 0 
 
  0 
  Durbin-Watson 1,215 
 
  1,114 
  Havaintojen lukumäärä 1557     508     
Selitettävä muuttuja: Ostovelat / Taseen loppusumma 	
Taulukossa 15 on vielä esitetty tulokset turkkilaisten yritysten osalta. Taulukosta nähdään 
tulosten olevan samankaltaisia kuin muidenkin maiden yrityksillä. Tämä antaa osaltaan 
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lisätukea hypoteeseille H2 ja H4b:lle. Toisaalta hypoteesien H3 ja H4a osalta mallin tulokset 
osoittavat yhä vahvemmin näiden paikkaansa pitämättömyyden. Ostovelkojen osuus taseesta 
näyttäisi varsin selkeästi pienevän epälineaarisesti kansainvälistymisasteen noustessa.	
5.4	Ostovelkojen	kiertoaika		
Lopuksi tarkastellaan ostovelkojen kiertoajan muutosta yritysten kansainvälistyessä. 
Taulukossa 16 esitetään tulokset Bosnian, Kroatian, Kreikan ja Ranskan osalta. Pk-yrityksillä 
vientiliikevaihdon ensimmäisen ja toisen asteen kerroin on negatiivinen ja kolmannen 
positiivinen. Suuryrityksillä kerroin on ensimmäisellä asteella negatiivinen, toisella 
positiivinen ja kolmannella negatiivinen. Yhdenkään kertoimen arvo ei kuitenkaan ole 
tilastollisesti merkitsevä, joten tuloksista ei voida vetää johtopäätöksiä. 
 
Maksuriski-indeksin kerroin on negatiivinen sekä pk-yritysten että suuryritysten kohdalla. 
Jälkimmäisen osalta tulos ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevä. Tulos antaa tukea 
hypoteesille H4b kumoten samalla H4a –hypoteesin. Ostovelkojen kiertoaika vaikuttaa siis 
olevan suurempi korkean maksuriskin maissa kuin alhaisen maksuriskin maissa. 
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Taulukko 16. Ostovelkojen kiertoaikojen regressiomallit 1 ja 2. 
 
Bosnia, Kroatia, 
Kreikka ja Ranska 
pk -yritykset Suuryritykset 
kerroin p-arvo kollinearisuus kerroin p-arvo kollinearisuus 
Vakio -412,180 ,000   -369,718 ,063 
 Vientiliikevaihto -68,738 ,614 64,960 -390,080 ,242 67,235
Vientiliikevaihto2 -125,141 ,759 441,376 1204,908 ,225 428,162 




   Yrityskohtaiset tekijät 
  
  
   Koko 32,165 ,000 1,157 17,290 ,216 1,238 
Velkaantuneisuus 119,727 ,000 1,127 236,811 ,000 1,276 
Pääoman tuotto -172,415 ,001 1,135 -160,218 ,216 1,189 
Lyhytaikaiset varat 26,955 ,233 1,355 64,124 ,195 1,692 
Ikä -2,011 ,165 200,823 -3,201 ,277 163,550 
Ikä2 ,019 ,139 201,087 ,028 ,261 162,792 




   Ympäristötekijät 
  
  
   Maksuriski-indeksi -182,292 ,007 1,414 -168,808 ,198 1,504 
Korkotaso -17,213 ,055 1,065 -36,491 ,046 1,050 
BKT:n Kasvu -5,221 ,047 1,353 -6,854 ,207 1,441 
        
   Toimiala       
   Kauppa       
   Maa ja metsätalous -20,598 ,512 1,104 38,791 ,560 1,063 
Kaivos ja Louhinta -62,469 ,251 1,026 -40,589 ,687 1,058 
Valmistus -6,083 ,611 1,557 -3,212 ,903 1,818 
Rakennus 144,914 ,000 1,149 227,524 ,000 1,228 
Logistiikka -43,666 ,045 1,144 -44,949 ,294 1,298 
ICT 21,035 ,379 1,078 -32,122 ,491 1,145 
   
  
   Selitysaste R2 0,046 
 
  0,047 
  Korjattu Selitysaste R2 0,043 
 
  0,038 
  Mallin F-testi 14,651 
 
  413,975 
  Mallin P-arvo 0 
 
  0 
  Durbin-Watson 1,359 
 
  1,534 
  Havaintojen lukumäärä 5795     1910     









pk -yritykset Suuryritykset 
kerroin p-arvo kollinearisuus kerroin p-arvo kollinearisuus 
Vakio 49,292 ,000   49,908 ,016 
 Vientiliikevaihto 17,669 ,231 70,810 94,300 ,004 71,523
Vientiliikevaihto2 -36,998 ,339 416,132 -184,295 ,030 414,598 




   Yrityskohtaiset tekijät 
  
  
   Koko 2,038 ,003 1,114 ,970 ,574 1,161 
Velkaantuneisuus 5,647 ,000 1,118 4,854 ,160 1,119 
Pääoman tuotto -28,397 ,000 1,092 -30,649 ,010 1,095 
Lyhytaikaiset varat -22,899 ,000 1,172 -18,634 ,001 1,249 
Ikä -,075 ,308 8,190 -,016 ,914 9,763 
Ikä2 ,000 ,565 8,015 ,000 ,913 9,489 




   Ympäristötekijät 
  
  
   Maksuriski-indeksi 95,334 ,001 2,152 102,137 ,075 2,147 
Korkotaso -14,986 ,000 2,918 -17,111 ,002 2,766 
BKT:n Kasvu -,295 ,364 1,745 -,092 ,890 1,581 
        
   Toimiala       
   Kauppa       
   Maa ja metsätalous -7,436 ,185 1,038 -7,820 ,469 1,054 
Kaivos ja Louhinta 25,206 ,000 1,116 34,926 ,000 1,235 
Valmistus 3,154 ,023 1,552 -2,393 ,442 1,602 
Rakennus 8,287 ,021 1,077 6,399 ,404 1,082 
Logistiikka -1,150 ,709 1,135 -4,358 ,496 1,155 
ICT 26,204 ,000 1,338 27,902 ,000 1,334 
   
  
   Selitysaste R2 0,027 
 
  0,023 
  Korjattu Selitysaste R2 0,026 
 
  0,02 
  Mallin F-testi 31,335 
 
  8.879 
  Mallin P-arvo 0 
 
  0 
  Durbin-Watson 1,253 
 
  1,317 
  Havaintojen lukumäärä 21258     7289     
Selitettävä muuttuja: Ostovelkojen kiertoaika 
  
Tulokset Keski-Euroopan kansainvälisille yrityksille on esitetty taulukossa 17. Sekä pk-
yritysten että suuryritysten kohdalla kertoimet osoittavat kauppaluottojen määrän aluksi 
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nousevan, sitten laskevan ja lopuksi taas nousevan yrityksen kansainvälistymisen edetessä. 
Tulos on päinvastainen kuin ostovelkojen taseosuuden kohdalla saatiin, mikä osoittaa jälleen 
kiertoaikojen käyttäytyvän eri tavalla kuin kauppaluottojen taseosuuden. Tulokset ovat 
tilastollisesti merkitseviä vain suuryritysten kohdalla, joten tuloksista ei voida saada 
kovinkaan suurta varmuutta. 
 
Maksuriski-indeksin kohdalla kerroin on positiivinen, mikä näyttäisi tukevan hypoteesia H4a 
ja kumoavan H4b –hypoteesin. Mallien selitysasteet ovat kuitenkin vain 2,6 prosenttia pk- 
yrityksille ja 2 prosenttia suuryrityksille, joten tässä mielessä mallista ei tule vetää kovinkaan 
suuria johtopäätöksiä.  
 
Viimeisenä ovat vuorossa turkkilaiset yritykset, joiden osalta tulokset on raportoitu taulukossa 
18. Hieman yllättävästi näiden yritysten kohdalla mallien selitysasteet ovat pk-yrityksille 32,3 
prosenttia ja suuryrityksille 40,2 prosenttia, kun selitysasteen ovat jääneet selvästi viiden 
prosentin alapuolelle muissa ostovelkojen kiertoaikoja mittaavissa malleissa. Myyntisaatavien 
kiertoajoissakin mallien selitysasteet olivat pääsiassa alle kymmenen prosentin tasoa. 
 
Tulos on turkkilaisten yritysten kohdalla samansuuntainen kuin oli ostovelkojen 
taseosuudenkin kohdalla. Kansainvälistymisen alkaessa ostovelkojen kiertoaika näyttää aluksi 
laskevan, myöhemmin nousevan ja lopuksi taas laskevan. Kuten ostovelkojen taseosuuskin 
myös tämä malli on linjassa Hypoteesin H2 kanssa, mutta päinvastoin H3 –hypoteesin kanssa. 
Riippumattomien otosten t-testin tulos tukee myös tämän mallin tuloksia ja antaa 




Taulukko 18. Ostovelkojen kiertoaikojen regressiomallit 5 ja 6. 
 
Turkki pk -yritykset Suuryritykset 
kerroin p-arvo kollinearisuus kerroin p-arvo kollinearisuus 
Vakio ,387 ,001   ,594 ,001 
 Vientiliikevaihto -,320 ,000 63,809 -,368 ,013 61,546
Vientiliikevaihto2 ,663 ,010 420,853 ,886 ,036 379,782 




   Yrityskohtaiset tekijät 
  
  
   Koko -,030 ,000 1,277 -,059 ,000 1,468 
Velkaantuneisuus ,195 ,000 1,081 ,256 ,000 1,255 
Pääoman tuotto ,003 ,933 1,118 ,046 ,523 1,178 
Lyhytaikaiset varat ,189 ,000 1,251 ,131 ,000 1,505 
Ikä -,001 ,275 6,116 ,002 ,190 10,092 
Ikä2 0,00 ,865 5,620 0,00 ,177 9,470 




   Ympäristötekijät 
  
  
   Maksuriski-indeksi        
Korkotaso -,006 ,599 8,501 ,009 ,637 7,683 
BKT:n Kasvu -,001 ,655 8,494 ,000 ,973 7,708 
        
   Toimiala       
   Kauppa       
   Maa ja metsätalous        
Kaivos ja Louhinta -,069 ,148 1,065 -,186 ,001 1,186 
Valmistus -,039 ,000 1,812 -,069 ,000 2,417 
Rakennus -,136 ,000 1,316 -,169 ,000 1,615 
Logistiikka ,001 ,949 1,386 -,028 ,287 1,814 
ICT -,102 ,000 1,170 -,150 ,243 1,030 
   
  
   Selitysaste R2 0,33 
 
  0,422 
  Korjattu Selitysaste R2 0,323 
 
  0,402 
  Mallin F-testi 44,6 
 
  21,019 
  Mallin P-arvo 0 
 
  0 
  Durbin-Watson 1,215 
 
  1,114 
  Havaintojen lukumäärä 1557     508     
Selitettävä muuttuja: Ostovelkojen kiertoaika 
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5.5	Multikollinearisuus 	
Multikollinearisuutta voi esiintyä, mikäli samassa mallissa esiintyy kaksi samaa tai melkein 
samaa asiaa mittaavaa muuttujaa. Tällöin nämä kaksi lukua tuottavat itsenäisinä saman 
tuloksen malliin, jolloin niiden mukanaolo voi olla haitallista mallin toimivuuden kannalta. 
Tämän vuoksi tutkimuksen malleissa on haluttu testata, esiintyykö niissä 
multikollinearisuutta. 
 
Multikollinearisuutta voidaan varianssitekijällä eli niin sanotulla VIF –luvulla. Luku mittaa 
sitä, kuinka suuri osa mallin vaihtelusta selittyy tällä kyseisellä luvulla. Yleisesti 
tutkimuskirjallisuudessa käytetään lukua 10 rajana sallitulle VIF –luvun tasolle. Mikäli luku 
10 ylittää voi mallissa olla vakavia ongelmia multikollinearisuuden kanssa. 
 
Taulukoissa 7-18 VIF -luku on ilmoitettu kunkin regressiomallin kohdalla erikseen 
oikeanpuoleisimmissa sarakkeissa. VIF -luku ylittää kriittisen rajan 10 vain vientiliikevaihtoa 
ja ikää mittaavien muuttujien kohdalla. Multikollinearisuus on tässä kohdin ymmärrettävää, 
sillä mallissa on mukana saman muuttujan toinen ja vientiliikevaihdon kohdalla myös kolmas 
aste. Tällöin mallissa on väistämättä mukana osin samaa asiaa mittaavia lukuja. Tämä on 
välttämätöntä, jotta saadaan selville, miten kauppaluottojen taseosuus tai kiertoaika muuttuu 
vientiliikevaihdon osuuden kasvaessa. Yli kymmenen olevaa VIF –lukua ei muissa 
yhteyksissä esiinny, joten voidaan todeta olevan epätodennäköistä, että malleissa esiintyisi 
haitallista multikollinearisuutta. 
 
Tutkimuksen malleissa ei näytä esiintyvän haitallista multikollinearisuutta. Niiden muuttujien 
kohdalla, joista on useamman asteen termejä mukana, mallissa esiintyy multikollinearisuutta, 
mikä on väistämätöntä mallien rakenteen vuoksi. Useimmissa malleissa esiintyy positiivista 
autokorrelaatiota, mikä johtuu ainakin osittain tutkimuksen aineiston aikasarjaluonteesta. 
Myös autokorrelaation esiintymistä on vaikea mielekkäällä tavalla poistaa malleista. 		 	
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5.6	Autokorrelaatio		
Autokorrelaatio on yleinen ongelma aikasarja-aineistoissa. Tällä tarkoitetaan tilannetta, jossa 
tutkimuksen kohteena olevat luvut noudattavat tiettyä kaavaa eli muuttuvat trendinomaisesti 
tiettyyn suuntaan. Taloudellisissa aineistoissa esiintyy väistämättä erilaisia trendejä, sillä 
taloudelle on tyypillistä nousu- ja laskusuhdanteet. Siksi autokorrelaatiolta on hyvin vaikea 
välttyä, kun tutkitaan aikasarja-aineistoja. Tämän tutkimuksen paneeliaineisto on kerätty 
viideltä peräkkäiseltä vuodelta, joten olisi yllättävää, mikäli autokorrelaatiota ei esiintyisi. 
 
Durbin-Watson –luvulla mitataan mallissa esiintyvää autokorrelaatiota. Tämä luku on 
ilmoitettu jokaiselle mallille erikseen. Yleispätevänä ohjeena on esitetty, että Durbin-
Watsonin luvun tulisi olla välillä 1,6 ja 2,4, jotta voidaan todeta, ettei mallissa esiinny 
autokorrelaatiota. Mikäli luku jää vaihteluvälin alapuolelle, on kyseessä positiivinen 
autokorrelaatio, joka on myös yleisin tutkimuksissa havaittu autokorrelaation muoto. Hyvin 
harvoin taloustieteen aineistoissa Durbin-Watson luku ylittää arvon 2,4, jolloin 
autokorrelaatio olisi negatiivista. 
 
Taulukoista 7-9 ja 13-15 nähdään, että myyntisaatavien taseosuuden sekä ostovelkojen 
taseosuuden kohdalla Durbin-Watson lukujen vaihteluväli on 0,88 ja 1,287. Näissä kaikissa 
malleissa esiintyy siten voimakasta positiivista autokorrelaatiota. Kiertoaikalukujen kohdalla 
autokorrelaation vaihtelee lukujen  1,114  ja  1,996 välillä, mikä näkyy taulukoista 10-12 sekä 
16-18. Positiivista autokorrelaatiota ei esiinny osassa kiertoaikojen malleissa. Niissäkin 
kiertoaikojen malleissa, joissa sitä esiintyy, positiivinen autokorrelaatio on keskimäärin 





Myyntisaatavien osuus taseesta on suurempi kansainvälisillä yrityksillä kuin vain 
kotimarkkinoilla toimivilla yrityksillä, mikä tukee hypoteesia H1. Tämä on linjassa Schmidt-
Eisenlohrin (2011) ja Eckin ym. (2012) havaintojen kanssa. Sen sijaan ostovelkojen osuus 
taseesta on huomattavasti pienempi kansainvälisillä kuin kotimarkkina -yrityksillä, mikä on 
vastoin H1 –hypoteesia. Myös myyntisaatavien ja ostovelkojen kiertoajat ovat vastoin H1-
hypoteesia pienemmät kansainvälisillä kuin pelkästään kotimarkkinoilla toimivilla 
yrityksillä.. 
 
Hypoteesin H2 mukaan kauppaluottojen taseosuuden suhde yrityksen 
kansainvälistymisasteeseen on epälineaarinen. Tämä väite saa tukea jokaisesta 
kauppaluottojen taseosuutta mittaavasta mallista, mikä on linjassa muun muassa Thomasin ja 
Edenin (2004) havaintojen kanssa. He ovat havainneet epälineaarisuutta yritysten 
kannattavuuden muutoksessa, kun yritys kansainvälistyy. Tässä tutkimuksessa 
epälineaarisuuden suunta vaihtelee mallista riippuen. Myyntisaatavien kohdalla 
kansainvälistyminen näyttää aluksi nostavan kauppaluottojen osuutta yritysten taseesta. 
Myöhemmin kansainvälistymisen jatkuessa  myyntisaatavien osuus näyttää pienentyvän, 
kunnes kääntyy uudestaan nousun kansainvälistymisen yhä jatkuessa. Tulos tukee hypoteesia 
H3 ja on linjassa Brennanin ym. (1988), Petersenin ja Rajanin (1997) sekä Piken ym. (2005) 
esittämän väitteen kanssa, että yritykset voivat hyödyntää markkinavoimaansa ja harjoittaa 
hintaerottelua. 
 
Ostovelkojen osuus taseesta näyttää käyttäytyvän H3 –hypoteesin vastaisesti. Yrityksen 
kansainvälistyessä sen ostovelkojen osuus taseesta näyttää aluksi laskevan. Kun 
kansainvälistymisessä edetään pidemmälle, alkaa ostovelkojen osuus taseesta nousta, kunnes 
lopulta kääntyy uudelleen laskuun. Tämä antaa merkkejä siitä, ettei 
kansainvälistymisprosessin aikana kasvanutta myyntisaatavien taseosuutta rahoiteta 
ostovelkojen avulla. 
 
Kauppaluottojen määrä vaihtelee voimakkaasti yrityksen kotimaasta ja tämän 
toimintaympäristöstä riippuen (Intrum Justitia, 2015). Suurin osa malleista näyttää tukevan 
hypoteesia H4b, jonka mukaan kehittymättömien rahoitusmarkkinoiden maassa on suurempi 
tarve käyttää kauppaluottoja transaktioiden rahoittamisessa kehittyneiden 
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rahoitusmarkkinoiden maihin verrattuna. Tulos on yhtenevä Demirgüc-Kuntin ja 
Maksimovicin (2001) sekä Fismanin ja Loven (2003) tutkimusten kanssa.  Sen sijaan 
hypoteesi H4a tulee kumotuksi suurimmassa osassa malleja, mikä on vastoin Schmidt-
Eisenlohrin (2011) tutkimuksen havaintoja. Osa malleista kuitenkin tukee hypoteesia H4a, 
mutta tällöin myös mallin selitysaste jäi alhaiseksi, mikä antaa viitteitä siitä, että hypoteesi 






Kauppaluottojen käytölle on useita eri syitä, joista monet liittyvät yrityksen toimialan 
rakenteeseen. Joillakin toimialoilla kuten valmistavassa teollisuudessa myyntisaatavien määrä 
saattaa muodostaa jopa kolmasosan yritysten taseista. (Petersen ja Rajan, 1997) Tässä 
tutkimuksessa selvitetään, miten kauppaluottojen käyttö muuttuu yritysten kansainvälistyessä 
ja tapahtuuko tässä prosessissa jotain muutoksia kansainvälistymisen edetessä. Lisäksi 
tarkoituksena on tutkia eri Euroopan maiden välisiä eroja kauppaluottojen käytössä.  
 
Kauppaluottojen käytön on todettu laskevan yritysten vaihdannan kustannuksia ja 
mahdollistavan suuremman varaston ylläpitämisen kuin muuten olisi mahdollista. 
Transaktiokustannusten alentuminen luo edellytyksiä käydä aiempaa enemmän kauppaa, joten 
kauppaluotoilla on hyvin keskeinen asema vaihdannan tehokkuudessa. (Ferris,1981) 
 
Rahoituksen muotona kauppaluotoilla on havaittu olevan joitakin selkeitä etuja muuhun 
ulkopuoliseen rahoitukseen kuten pankkirahoitukseen verrattuna. Kauppaluottoja myöntävä 
tavarantoimittaja on monessa suhteessa pankkiin verrattuna paremmassa asemassa. Tällä on 
jo olemassa oleva liikesuhde asiakkaaseensa, jolloin yritys tuntee asiakkaan toimialan 
tilanteen ja osaa suhteuttaa tämän asiakkaan maksukäyttäytymiseen. Lainalla myydyt tuotteet 
ovat itsessään vakuus yritykselle, joka voi tarpeen vaatiessa hakea tuotteet asiakkaan luota, 
mikäli ne jäävät maksamatta. Sen sijaan pankille, joka voisi kauppaa rahoittaa, ei ole 
mielekästä vaatia ostettuja tuotteita itselleen, kun siltä puuttuu olemassa oleva 
toimitusverkosto. (Brennan ym. 1988) 
 
Informaatiosymmetrian  on todettu olevan yksi keskeisimmistä syistä kauppaluottojen 
olemassaololle. Myöntäessään luottoa yritys saa tietoa asiakkaansa maksukäyttäytymisestä, 
jolloin se tietää asiakkaan heikentyneestä maksuvalmiudesta välittömästi. Toisaalta 
tavarantoimittajan myöntämä ostovelka asiakkaalleen toimii myös pankille vahvistuksena 
yrityksen maksukyvystä, sillä tavarantoimittajalla voi olla pankkia paremmat edellytykset 
arvioida asiakkaan maksukäyttäytymistä. (Smith, 1987) Lisäksi tavarantoimittajalla on 
kauppaluoton myötä mahdollisuus tarkastella ostamiaan tuotteita ennen lopullisen 
ostopäätöksen tekemistä. Tämä mahdollisuus helpottaa kaupankäyntiä, sillä se poistaa 
merkittävästi tuotteen laatuun liittyvää epävarmuutta. (Lee & Stowe, 1993) 
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Yritysten on mahdollista tarjota eri hintaa eri asiakkaille pitäen tuotteen listahinnan samana 
kaikille, kun se käyttää kauppaluottoa vaihdannan välineenä. Kauppaluottoon liittyy usein 
mahdollisuus hyödyntää alennus maksamalla tuote käteismaksuehdon puitteissa. Toisaalta 
käteismaksuehdon umpeutuessa tuotteesta tulee maksaa listahinta, mikä tekee kauppaluotosta 
korkeakorkoisen lyhytaikaisen lainan. Näin maksuvalmiudeltaan hyvät asiakkaat saavat 
tuotteensa todellisuudessa selvästi edullisemmin kuin heikon maksukyvyn asiakkaat. 
Yrityksen on kannattavaa käyttää hintaerottelua, mikäli sillä on vahva markkina-asema, 
jolloin hintaerottelun käytöstä ei todennäköisesti aiheudu haittaa liiketoiminnalle. (Brennan 
ym. 1988 ja Petersen ja Rajan 1997) 
 
Euroopan maat eroavat maksukäyttäytymisen käytännöissä hyvin voimakkaasti toisistaan, 
mikä näkyy erona maiden keskimääräisissä maksuajoissa. Lisäksi yritysten 
maksukäyttäytymiseen liittyvät riskit ovat erilaisia maasta riippuen. Tämä vaihtelu aiheuttaa 
käytännössä suuren eron yritysten tarpeisiin kauppaluottojen käytössä. (Intrum Justitia, 2015) 
Erot maksuriskeissä saattavat myös aiheuttaa eroja kauppaluottojen jakautumassa 
myyntisaatavien ja ostovelkojen suhteen eri maissa. Näin ollen tietyt maat saattavat olla 
kauppaluottojen nettomyöntäjiä, kun taas toiset maat ovat nettovastaanottajia. 
 
Vientiliiketoiminnassa kauppakumppaniin kohdistuu hyvin voimakas informaatioasymmetria. 
Tämä johtuu maiden välisistä eroista yritysten toimintaympäristössä, millä saattaa olla yhteys 
eroihin maksukäyttäytymisessä. Kansainvälisessä kaupassa informaatiosymmetriaa voidaan 
lieventää käyttämällä kauppaluottoja vaihdannan välineenä. Lisäksi tämä alentaa 
merkittävästi kaupankäynnin kustannuksia. (Eck ym. 2012) Tämän vuoksi kauppaluottoja 
tulisikin käyttää erityisesti niissä maissa, joissa maksuriskit ovat muutoinkin suuremmat. 
Toisaalta kauppaluotto olisi kannattavinta rahoittaa siinä maassa, jossa sen rahoittaminen 
tulisi halvimmaksi, jolloin transaktion kustannusten pitäisi olla alhaiset molemmille 
osapuolille. (Schmidt-Eisenlohr, 2011) 
 
Tutkimuksen tulokset antavat viitteitä siitä, että kauppaluottojen käytössä tapahtuu muutoksia 
yritysten kansainvälistymisprosessin edetessä. Keskimäärin kansainvälisillä yrityksillä on 
taseessa suurempi osuus myyntisaatavia kuin pelkästään kotimarkkinoilla toimivilla 
yrityksillä. Toisaalta ostovelkojen osuus taseesta on kansainvälisillä yrityksillä keskimäärin 
pienempi kuin kotimarkkinoilla toimivilla yrityksillä. 
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Kauppaluottojen taseosuuden muutos kansainvälistymisprosessin aikana vaikuttaa 
noudattavan kolmivaiheista prosessia. Myyntisaatavien taseosuus näyttäisi aluksi kasvavan, 
mikä voi johtua informaatioasymmetriasta uusiin kauppakumppaneihin nähden. Nämä 
toimivat markkina-alueella, jota yritys ei tunne hyvin eivätkä yritysten 
maksukäyttäytymisestä ole varmuutta. Kauppaluottoja  käytetäänkin kansainvälistymisen 
alkuvaiheessa ennen kaikkea lieventämään informaatioasymmetriaa asiakkaaseen. 
 
Kansainvälistymisprosessin edetessä myyntisaatavien taseosuus kääntyy laskuun. Tämä voi 
selittyä sillä, että yrityksen oltua pidempään uudella markkina-alueella se tuntee jo 
asiakasyritystensä maksukäyttäytymistä, joten kauppaluottojen käyttö 
informaatioasymmetrian lieventäjänä ei ole tarpeen. Siksi myyntisaatavien taseosuus kääntyy 
laskuun. Yritysten yhä jatkaessa kansainvälistymistään kääntyy myyntisaatavien osuus 
taseesta jälleen nousuun. Tämä saattaa johtua siitä, että yritys on saanut vahvan jalansijan 
uudella markkina-alueella ja sillä on markkinavoimaa käyttää myyntisaatavia hintaerottelun 
välineenä. 
 
Ostovelkoja tarkasteltaessa tutkimuksen tulokset antavat päinvastaisia viitteitä 
myyntisaatavien tarkasteluun verrattuna. Ostovelkojen taseosuus näyttäisi 
kansainvälistymisprosessin aluksi laskevan, mutta myöhemmin kääntyvän nousuun. 
Kansainvälistymisen yhä edetessä ostovelkojen osuus taseesta kääntyy uudelleen laskuun. 
Myös keskimäärin tarkasteltuna ostovelkojen osuus taseesta on pienempi kansainvälisillä kuin 
pelkästään kotimarkkinoilla toimivilla yrityksillä. Tutkimuksen tulokset antavatkin viitteitä 
siitä, että kansainvälistyessään yrityksen eivät rahoita kasvanutta myyntisaatavien käyttöä 
ostovelkoja kasvattamalla. Se, miten tämä rahoitus toteutetaan jää tulevan 
tutkimuskirjallisuuden selvitettäväksi. 
 
Tutkimuksessa käytetyn maksuriski-indeksin perusteella vaikutta siltä, että korkean 
maksuriskin maissa yrityksillä on taseessa suurempi osuus kauppaluottoja kuin matalan 
maksuriskin maissa. Tulos on vastoin Schmidt-Eisenlohrin (2011) esittämiä tuloksia, mutta 
linjassa Demirgüc-Kuntin ja Maksimovicin (2001) sekä Fismanin ja Loven (2003) 
tutkimusten kanssa. 
 
Tutkimuksen tuloksista voidaan tehdä päätelmiä kauppaluottojen taseosuuden muutoksista 
kansainvälistymisprosessin edetessä. Kuitenkin kauppaluottojen kiertoaikojen mittareilla 
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saadut tulokset ovat varsin heikkoja ja osin ristiriitaisia. Saadut tulokset antavat viitteitä 
kauppaluottojen kiertoaikojen päinvastaisesta muutoksesta kansainvälistymisen edetessä 
verrattuna kauppaluottojen taseosuuteen. Jos kauppaluottojen kiertoajat todella käyttäytyvät 
päinvastoin kuin kauppaluottojen osuus taseesta, mistä tämä voi johtua? Lisäksi ostovelkojen 
osuus taseesta vaikuttaisi laskevan kansainvälistymisen aikana, joten kasvanut rahoitustarve 
tulee katetuksi muulla rahoituksella. Tulevan tutkimuksen tuleekin selvittää, miten 
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